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국문초록
본 연구는 이윤공유형 기업복지제도 중 우리사주제도와 사내근
로복지기금이 기업의 경영성과에 미치는 영향을 분석하였다. 본
연구는 실증분석을 위하여 2010년부터 2016년까지 유가증권 상장
기업 중 262개 기업의 우리사주제도와 사내근로복지기금, 노동생
산성, 자본생산성, 수익성을 조사하여 패널데이터를 구축하고 시계
열분석을 하였다.
연구결과는 다음과 같다. 첫째 우리사주제도는 기업의 총자본영
업이익률에 긍정적인 영향을 주었다. 둘째 사내근로복지기금은 기
업의 1인당 매출액, 1인당 부가가치, 총자본투자효율, 총자본영업
이익률, 자기자본영업이익률 모두에 긍정적인 영향을 주었다. 셋
째, 우리사주제도와 사내근로복지기금 모두를 독립변수로 투여한
경우 기업의 경영성과에 일부 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타
났다. 이는 우리사주제도는 기업의 경영성과에 미치는 영향이 적
다기 보다는 우리사주의 보유기간이 짧고 우리사주가 차지하는 비
중이나 경영참여권이 크지 않기 때문으로 분석된다.
따라서 본 연구는 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 경영성과
에 일정부분 긍정적인 영향을 미치고 있음을 밝혀내고, 향후에도
기업복지제도가 근로자와 기업을 위해 적극 장려되어야할 유효한
정책수단임을 알 수 있었다.
주요어 : 기업복지제도, 우리사주제, 사내근로복지기금, 경영성과
학 번 : 2017-22629
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제 1 장 서론
제1절 연구의 필요성 및 목적
기업 외부환경들의 불안정성과 빠른 변화는 경영자로 하여금 기업경영
의 인적요소에 대한 집중을 강화시키고 있다. 이미 1990년대 후반부터
미국과 유럽의 기업들은 기업이윤추구를 넘어 노동자에게 실질적인 혜택
이 돌아가는 정책을 시행하고 있다(Matten and Crane, 2003). 특히 4차
산업혁명시대에 접어들면서 인간중심경영에 대한 세계경제의 인식은 점
차 강화되고 있다. 인간중심경영 즉, 기업경영에서 인간을 중심으로 생각
하는 사상은 기업의 근간을 노동자로 보고 있다. 노동자가 기업의 근간
이기 때문에 노동력만을 단순히 제공하는 존재가 아니라 이성을 갖춘 존
재라고 생각하는 것이다. 다시 말해 인간중심경영은 경영자가 종업원을
존엄성을 가진 인격체로 대하고, 그들이 기업 발전의 원동력이라고 생각
하고 기업을 경영하는 것을 뜻한다.
Pfeffer(1998)는 인간중심적 경영을 하는 기업이 지속적으로 경쟁우위
가 될 수 있다고 주장했다. 경영자들이 기업구성원을 최우선으로 여긴다
면, 조직구성원들도 자발적으로 조직의 성과를 최대한 높이고자 노력한
다는 것이다. 이광철․김성용(2011)은 기업구성원들을 타율적인 존재가
아닌 자율적인 존재로 대하는 경영자들의 경영성과가 재무적, 전략적으
로 모두 높게 나타났다고 하였다. 따라서 기업의 성과를 높이려면 기업
의 경쟁력이 기업 구성원들 각각의 능력과 창의성, 그리고 자발적 참여
를 최대한 이끌어 내는 관리방식을 통해 기업의 경쟁력을 높이고(정재
훈, 2005), 인간중심경영 활동을 통해 기업은 경쟁우위를 확보하게 된다
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는 것이다.
인간은 자발적으로 경제적 동기, 사회적 동기, 자아실현적 동기를 가질
때 노동을 한다.(McGregor, 1967). 기업경영자가 구성원들에 대한 인간
적 배려를 가지고 있다는 것은 교육훈련, 공정한 대우, 보상시스템 등이
좋은 증명이 될 수 있다. 또한 이러한 배려는 구성원들의 잠재적 역량의
각성과 동기부여를 통해 재무적 성과에 긍정적인 영향을 끼칠 수 있다
(Zhu, Chew and Spangler, 2005). Laursen(2002)은 726개의 덴마크 기업
을 분석하여 인적자원관리 제도와 조직성과 간의 연관성을 파악하였다.
그 결과 인센티브 보상이 조직의 재무성과에 긍정적 영향을 준다는 결론
을 얻었다. 그 중에서도 인간지향적인 인센티브 보상제도, 예를 들면 성
과기반 보상, 교육훈련, 임파워먼트 등이 조직의 인적자원관리를 보완한
다고 보았다. Michie and Sheehan(1999) 또한 성과에 대해 인센티브를
부여하는 기업들이 재무적으로 긍정적인 성과를 가진다고 주장했다.
구성원들에게 인간적인 배려와 적절한 대우를 해줄수록 기업의 성과가
높아진다는 것은 비단 학술연구에서만 발견되는 것은 아니다. 소프트웨
어 업체 SAS(SAS Institute)의 CEO Jim Goodnight 회장은 창업 이래
직원들이 매일 아침 출근하고 싶어 하는 꿈의 직장을 만들기 위해 노력
했고 그 결과 SAS는 1998년부터 2016년까지 18년 연속 <포춘> 선정 '
미국에서 가장 일하기 좋은 100대 기업'에 랭크되고 있다. SAS는 창립
이후 35년 동안 계속 흑자 성장을 했는데, 직원에 대한 복지제도 또한
계속 확대하였다.1) 이처럼 빠른 경제 성장으로 기업 구성원들의 소득수
준 또한 높아지면서, 기업은 복지제도를 단순히 구성원을 보호하고 보살
핀다는 시혜적인 입장에서 운영하는 것이 아니라 보다 적극적으로 활용
하고 있다. 경쟁기업과 차별화된 복지제도를 도입하여 우수한 인재를 확
1) 리더의 조건(SBS 스페셜 리더의 조건 팀, 2013 초판. 북하우스)에서 발췌 재
정리
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보하고 구성원들에게 동기 부여를 할 수 있는 수단으로 삼고 있다. 따라
서 기업의 구성원들 또한 단순히 급여 뿐만 아니라 복리후생을 통한 경
영지원에 대한 기대 또한 올라가는 추세이다.(곽나래․심재우․고상연,
2011). 미국의 경우에는 세계 2차 대전 이후부터 기업의 복지가 양적, 질
적으로 발전하였다. 그래서 1959년에는 기업 복지가 전체 노동비용의
25%에 불과했으나 1993년에는 41%까지 올라갔다. 우리나라의 경우에도
꾸준히 기업경영에서 그 비중이 증가해서 선택적 복리후생제도 등 다양
한 복지제도가 도입되고 있다.(박홍배, 2005).
그러나 아직까지 학계에서 기업복지와 기업성과와의 관련성에 대해서
는 논란이 많다. 기업복지에 대한 찬성론자는 기업복지를 확대하면 종업
원의 근로의욕이 올라가고 노사관계가 개선되어서 기업의 성과가 향상된
다고 주장한다. 이에 반해 기업복지에 대한 비판론자들은 기업복지를 확
대하면 종업원의 무임승차문제와 기업의 투자축소를 야기하여 기업성과
향상에 기여하지 못한다고 주장한다. 따라서 본 연구에서는 기업복지제
도 중 기업의 이윤과 직접적으로 영향을 주고 근로자의 참여를 보장하는
제도를 선정하여 기업성과와 어느 정도 밀접한 연관성이 있는지 연구해
보자 한다.
기업복지제도 중 복지제도이면서도 이윤공유적인 양면적인 성격을 가
진 제도는 사내근로복지기금제도와 우리사주제도를 들 수 있다. 우선 고
용노동부에 따르면 사내근로복지기금제도는 ‘사업주가 영업 이익의 일부
를 기금으로 출연하여 근로자의 복지후생을 도모’하는 제도로 규정되어
있다. 영업 이익의 일부를 출여하기 때문에 이윤배분적이면서도 근로자
의 복지후생을 도모하기 때문에 기업복지적인 성격을 모두 가지고 있는
것이다. 다시 말해서 사내근로복지기금제도를 통해서 근로자의 주거안정
을 위한 사업, 장학금 지급 등 교육지원사업, 생활안정자금 지원 및 대
부, 근로자복지시설의 운영 등의 기업복지사업 특히 법정 외의 복지사업
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이 수행된다는 측면은 기업복지제도의 하나로 보인다. 하지만 이 제도가
영업 이익의 일부를 기금의 재원으로 활용하고, 노사 합의에 따라 기금
을 출연하기 때문에 단순히 사업주의 일방적인 ‘시혜’로 보기 어렵다. 그
리고 근로자만을 위해서 기금을 사용해야하기 때문에 한국 특유의 이윤
공유참여제도 혹은 이윤분배제도의 하나로 볼 수 있다(신범철, 2003).2)
또한 우리사주제는 본래 근로자의 경영참여의 일환으로 노동 관리상의
대책 및 안정적 주주의 확보라는 기업방위 관점에서 강조되었으나 이제
는 근로자의 재산형성촉진의 일환으로서의 기업복지성격이 중요해지고
있다. 다시 말해 우리사주제는 기업주식의 일부를 근로자가 취득하게 함
으로써 기업에 대한 소속감과 애착을 강화시켜서 노사관계 개선을 위한
수단이 되면서 기업의 목표달성에 보다 협조적이게 할 수 있다. 그리고
연금계획의 일환으로 근로자의 퇴직 이후 기업연금제도 또는 퇴직금 제
도를 보완하는 수단이 되고 있다.
공기업이든 민간 기업이든 기업은 최소한의 자원 투자로 최대 경영성
과를 창출하고자 하는 조직적 특성을 가지고 있다. 그러나 4차 산업혁명
과 전 세계적 저성장시대에 들어오면서 더 이상 기업은 이윤만을 최우선
으로 하는 것이 아니라 구성원과 함께 성장해야만 지속적인 성장이 가능
하게 되었다. 그럼에도 불구하고 아직까지 우리나라에는 사내근로복지기
금이나 우리사주제도의 도입은 미미한 수준이다. 게다가 공기업의 경우
방만한 경영활동이라는 이유로 정부에서 사내근로복지기금의 출연을 막
고 있다. 그러나 기업과 구성원이 서로 지속가능한 방향으로 상생발전하
기 위해서는 사내근로복지기금 및 우리사주제와 같은 이윤공유형 기업복
지제도야말로 적극 도입해야하는 제도가 아닌가 생각하게 되었다.
2) 조병기(1996), 김승훈(1999) 및 박찬임(2000)의 연구에서는 사내근로복지기금
을 간접적인 이윤배분제도라고 구분하고 박우성(2000)의 연구에서는 사내근
로복지기금을 이연적 성과배분의 한 형태로 구분하였다.
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본 연구의 목적은 이윤공유형 복지제도가 경영성과에 미치는 영향에
대해서 실증 분석하여 사내근로복지기금과 우리사주제가 기업의 경영성
과에 기여하고 있는지를 검증하여 이를 통해 기업복지제도의 활성화에
기여하고자 한다. 본 연구의 목적을 상세히 기술하면 다음과 같다. 첫째
우리사주제도가 노동생산성 및 자본생산성, 수익성이라는 기업의 경영성
과에 미치는 영향을 분석한다. 둘째 사내근로복지기금이 노동생산성 및
자본생산성, 수익성이라는 기업의 경영성과에 미치는 영향을 분석한다.
셋째 우리사주제도와 사내근로복지기금이 노동생산성 및 자본생산성, 수
익성이라는 기업의 경영성과에 미치는 영향을 분석한다. 아울러 이에 대
한 시사점 및 후속연구의 필요성을 찾는데 그 목적이 있다.
제2절 연구방법 및 연구의 구성
본 연구는 이윤공유형 기업복지제도인 사내근로복지기금과 우리사주제
가 노동생산성 지표인 1인당 매출액과 1인당 부가가치, 자본생산성 지표
인 총자본투자효율, 수익성 지표인 총자본영업이익률, 자기자본영업이익
률(ROE)에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 본 연구는 실증분석기간을
2010년～2016년으로 분석대상 기업은 2016년 말 한국거래소에 상장되어
있는 유가증권 상장기업을 대상으로 하되, 관리대상 기업, 금융 및 보험
업 또는 부동산업 및 임대업 영위 기업, 비금융지주회사, 인수합병․사업
분할 등으로 주요 사업에 변화가 있거나 결산월 변경 등으로 인해 재무
자료의 시계열 비교가 무의미한 기업, 신규 설립 또는 기타 사유로 인해
최근 5개년 시계열 자료의 확보가 어려운 기업은 분석대상에서 제외하였
다.
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본 연구의 분석방법은 이윤공유형 기업복지제도가 경영성과에 미치는
영향을 분석하기 위해 2010년부터 2016년까지의 유가증권 상장기업 및
코스닥 상장기업에 대한 재무제표 자료와 한국생산성본부 홈페이지에서
2010년부터 2016년 기업별 부가가치생산성에 관한 자료, 실무자를 대상
으로 수집한 우리사주제도 출자주식 수와 사내근로복지기금의 설립 유무
를 조사하여 패널자료를 구축하였다. 그리고 본 연구의 분석단위가 연도
별 기업체이고 개별기업의 특성과 연도별 특성을 동시에 고려해야 하기
때문에 횡단면 분석과 시계열 분석을 통합한 패널데이터 분석(panel
data analysis)을 실시하여 검증한다.
본 연구의 구성은 다음과 같다. 제1장에서는 연구의 필요성과 목적, 연
구의 방법 및 구성에 대하여 기술한다. 제2장에서는 기업복지제도 및 사
내근로복지기금, 우리사주제도에 관한 개념과 현황을 간략하게 살펴본다.
제3장에서는 기업복지와 우리사주제도, 사내근로복지기금, 이윤공유참여
에 관한 선행연구들을 검토하고 본 연구와의 차이점을 도출하고자 한다.
제4장에서는 연구의 모형을 제시하고, 본 연구와 관련된 변수들을 정리
한 후 연구가설을 정의해보고자 한다. 제5장은 본 연구에 사용된 변수들
에 대한 기초통계량과 변수 간 상관관계 분석을 실시하여 가설을 검증하
고자 한다. 제6장은 결론으로써 연구결과에 대한 요약, 시사점 및 한계점
그리고 향후 연구과제에 대해 제언하고자 한다.
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제 2 장 이론적 논의
본 장에서는 기업복지제도의 개념, 사내근로복지기금과 우리사주제도
의 개념과 현황, 그리고 기업복지와 경영성과에 대한 이론적 배경에 대
해 검토하고 기업복지가 경영성과에 미치는 영향에 대한 선행연구를 살
펴보고자 한다.
제 1절 기업복지제도
1. 기업복지의 개념 및 현황
기업복지는 ‘기업이 주체가 되어 고용관계에 있는 근로자와 그의 가족들
을 대상으로 비용의 일부 또는 전부를 부담하여 자발적으로 실시하는 법
정 외 복지’를 의미 한다3). 기업복지의 목적은 생애에 걸친 복지를 제공함
으로써 우수 인재를 확보하는데 있다. 근로자에게 가족주의적인 일체감을
형성시켜서 기업에 대한 귀속의식과 신뢰감․일체감을 생길 수 있도록 하
려는 것이다. 그리고 우리나라의 늦은 산업화와 권위주의적 정권에 의해
등한시되었던 국가복지제도를 보완하는 측면도 가지고 있다(2004, 김정
한․박찬임․오학수). 기업복지제도로 제공되는 복지의 종류는 회사창립
일, 근로자의 날 등에 지급하는 선물부터 교통비 지원, 학자금 지원, 기업
내 보육시설, 기숙사 운영까지 그 종류가 매우 다양하다.
우리나라의 경우 1962년 이후 대기업을 중심으로 생활 관련 프로그램
위주의 기업복지제도가 도입되기 시작하였으며, 이후 재산형성 및 금융
3) 선진기업복지 업무매뉴얼(2011, 고용노동부․근로복지공단)
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관련 제도의 도입, 그리고 주택 관련 프로그램이 순차적으로 도입되면서
1998년 외환위기 이전까지는 지속적으로 기업복지 비용이 확대되었다(조
흥식 외, 2010). 구체적으로 보면, 1987년 이전에는 주로 기숙사, 주거시
설, 양호실, 급식시설 등과 같은 노동력 유인 및 열악한 노동조건의 보전
과 관련하여 노동자의 생산활동을 지원하기 위한 시설 제공이 주된 것이
었으며, 중화학공업의 추진과 더불어 경조비, 공제회, 직업훈련, 부설학
교, 신용조합, 재형저축장려금, 학비보조 등의 임금을 보완하는 생계보조
프로그램이 도입되었다.
그리고 1987년 외환위기 이전에는 기존의 프로그램이 확대․발전되면
서 사내근로복지기금, 주택자금대여, 보육비지원금, 문화․체육․오락․
휴양에 관한 비용, 종업원지주제 등 경제적 혜택을 제공하는 프로그램이
본격 도입되었다(정병오, 2000). 한편 외환위기 이후의 기업복지의 변화
를 분석한 이수연․노연희(2006)의 연구에 따르면 외환위기를 전후로 한
노동력 유연화의 결과, 기업복지는 축소되었으며 비용통제가 가능하고
비용효율적인 선택적 복리후생제도의 도입, 그리고 고정비용적 이기보다
는 성과배분적인 사내근로복지기금출연금의 성장과 같은 현상이 나타났
다고 제시하고 있다.
우리나라에서는 이미 미국, 일본, 서구 유렵에서 그 효과가 검증된 기
업복지제도를 선진기업복지제도라고 하여 공공복지의 불충분한 부분을
보완함으로써 근로자의 사기앙양 및 기업경쟁력 제고를 도모하고자 하고
있다. 현재 우리나라의 선진기업복지제도는 안정된 노후와 연금 수급권
을 보장하는 퇴직연금제도, 근로자 재산형성과 주인의식을 갖게 하는 우
리사주제도(ESOP), 근로자의 선택권과 자율을 보장하는 선택적복지제도,
근로자의 각종 문제를 해결할 수 있도록 지원하는 근로자지원프로그램
(EAP), 종업원 복지비용의 근간이 되는 사내근로자복지기금 등 5가지
제도로 구성되어 있다.
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첫째, 퇴직연금은 기업이 내부적으로 적립하던 퇴직급여충당금 대신
은행이나 투자운용사와 같은 금융기관에 매년 퇴직금 해당액을 적립하여
근로자 퇴직시 연금이나 일시금으로 지급받아서 노후자금으로 활용하는
제도이다. 퇴직연금의 종류로는 확정급여형(DB형), 확정기여형(DC형),
개인퇴직계좌(IRA형) 등이 있고 근로자 개개인별로 선택가능하다.
둘째, 우리사주제도는 근로자가 기업의 주식을 소유하여 노사가 함께
주인의식을 가지고 기업의 생산성과 가치를 높이도록 하는 제도이다.
셋째, 사내근로복지기금은 기업의 당기순이익 일정비율을 출연하여 사
내복지기금을 설립하고, 기금의 운영 수익금으로 복리후생비, 생활안정자
금, 주택구입자금 등을 지원함으로써 근로자의 생활안정 및 재산형성을
도모하는 복리후생제도이다.
넷째, 선택적 근로복지제도는 근로자 개개인의 복지수준을 만족시키기
위해 수요자 중심으로 근로복지 서비스를 제공하는 제도이다. 다시 말해
기업의 예산 범위 내에서 근로자 개별적으로 자신의 상황이나 필요에 따
라 복지항목이나 수준을 스스로 선택할 수 있다.
다섯째, 근로자지원프로그램(EAP)은 직장 만족도나 생산성에 부정적
인 영향을 줄 수 있는 문제를 가지는 근로자에게 상담치료와 문제 해법
제시 등을 제공하여 근로자의 스트레스를 감소시키고 기업의 생산성을
향상하고자 하는 기업복지제도이다.
선진기업복지제도는 근로자의 복지향상을 통해 만족감을 높이고 임금
체계를 유연하게 운영할 수 있다는 효율성과 노사 협력적인 관계 조성에
유리한 점 등의 장점이 있다. 따라서 정부는 이러한 장점을 확산하기 위
하여 기업복지제도 도입․운영 시 법인세, 소득세 감세 등의 세제혜택과
제도 운영에 대한 무료컨설팅 등을 실시하고 있다.
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국민연금을 보완하는 2층 노후보장수단
(2010년 기준 미국 1경 5천조, 일본 3천조)
(OECD 국가 연간 GDP 112% 수준 보유)
선택적 복지
(1997년)
수요자 중심의 맞춤형 복지제도로써 각 근로자가
정해진 금액의 한도내에서 필요한 복지항목을 직




직무수행에 지장을 주는 근로자 개인 문제(알코




기업 또는 정부가 각종 정책적 지원을 제공하여
근로자가 자신이 근무하는 회사의 주식을 취득․보
유할 수 있도록 하는 종업원 주식소유제도
(Employee Stock Ownership Plan)를 확대
사내근로복지기금
(1983년)
임금 기타 근로조건에 부가하여 근로자의 실질소
득을 증대시키고 근로의욕과 노사공동체 의식을 고
취시키기 위하여 기업이익의 일부를 출연하여 근
로자의 복지증진 사업에 사용함으로써 근로자에
게 복지후생 혜택을 보장
[출처: 고용노동부․근로복지공단. (2011). 선진기업복지제도 업무매뉴얼]
- 11 -
제 2절 우리사주제도
1. 우리사주제도의 개념 및 현황
우리사주제도는 “우리 회사 주식 소유제도”의 줄임말로 기업 또는 정
부가 각종 정책적 지원을 제공하여 근로자가 자신이 근무하는 회사의 주
식을 취득․보유할 수 있도록 하는 제도로 종업원주식소유제도
(Employee Stock Ownership Plan: ESOP, 종업원지주제도라고도 함) 또
는 종업원주식제도(Employee Share Scheme)라고도 한다4).
우리사주제도는 소득보상적 차원에서 근로자의 복지 증진을 위해 도입
되었으나 점차 근로자가 기업의 주식을 직접 보유하도록 하여 자본의 소
유가 분산되고 부가 공평하게 분배될 수 있는 제도의 효용성 때문에 경
제민주주의 실현을 위한 정책수단이 되고 있다. 따라서 근로자의 자본
소유를 촉진하기 위해서 정부와 기업은 근로자의 우리사주 취득을 지원
하는 다양한 제도를 만들고 있다. 근로자는 우리사주를 취득함으로써 근
로자이면서 동시에 주주로서의 책임과 권한을 가진다. 그리고 근로소득
외에 배당소득을 얻을 수 있으며 기업의 성장․발전을 통한 주식가격 상
승으로 자본소득이 증가될 수 있어 복지증진 및 재산형성이 가능하다.
이러한 장점들 때문에 미국․영국 등 세계 여러 나라에서 우리사주제도
를 다양하게 활용하고 있다.
우리사주제도의 목적에 대해 우선 『근로복지기본법』5)은 “우리사주
제도는 근로자로 하여금 우리사주조합을 통하여 해당 우리사주조합이 설
립된 주식회사의 주식을 취득․보유하게 함으로써 근로자의 경제․사회
4) 선진기업복지 매뉴얼(2011, 고용노동부․근로복지공단)
5) 근로복지기본법 제32조
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적 지위 향상과 노사협력 증진을 도모함을 목적으로 한다.”라고 규정하
고 있다. 다시 말해 우리사주제도는 근로자의 주주로서 주인 의식을 제
고시키고, 노사 협력을 강화할 뿐만 아니라 자기회사에 대한 주인 의식
과 애사심을 가지고 노동생산성을 향상시켜 기업발전에 기여하고, 이에
따라 생산적 복지를 실현할 수 있도록 하는 제도이다. 그 외에도 근로자
가 주주로서 주주총회에서 각종 의사표시를 하며, 장부열람권 행사 등을
통해 내부 감시자로서 회사의 경영 상황을 견제함으로써 경영투명성을
제고할 수 있도록 하는 제도이다.
우리사주제도는 참가자가 회사의 근로자이어야 하지만 우리사주제도
실시회사가 50%이상의 지분을 보유하고 있는 자회사 및 손자회사 중 주
권상장법인이 아닌 회사의 근로자도 우리사주제도 실시회사 우리사주조
합의 참가자가 될 수 있다. 그리고 우리사주조합의 취득 대상은 우리사
주로 제한되어야 하며, 근로자의 우리사주 취득을 위해 기업 또는 정부
가 특별한 지원책을 제공하고 있다. 우리사주제가 가져오는 긍정적 효과
를 설명하는 이론은 근로자가 자기회사 주식을 보유함으로써 얻는 금전
적인 보수 때문에 근로자들의 만족감이 커지고 보다 생산적으로 된다는
것이며, 회사에 대한 애착심과 주관적 만족이 커진다고 본다. 기업자 측
면에서의 효과는 근로자들이 자사주식을 소유함으로 주인의식이 강화되
고 노사공동체의식이 증대되므로 애사심, 일체감, 노사협력, 근로의욕 향
상과 이직감소 등으로 생산성이 향상된다. 장기적으로는 주주를 안정적
으로 확보할 수 있고, 주가안정에 기여할 수 있으며 자본조달의 수단이
된다. 근로자 측면에서의 효과는 소액자금으로 자사주식에 투자가 가능
하며 투자자금의 지원과 혜택을 받을 수 있다. 자사주식 투자를 간편하
게 이용하고 투자에 따른 위험을 감소시킬 수 있으며 또한 재산증식의
유용한 수단이 될 수 있다.
우리나라 우리사주제도의 효시는 1958년 10월 ㈜유한양행이 근로자의
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복지 향상과 노사 협력을 목적으로 근로자에게 회사의 주식을 지급한
것6)으로, 그 후 정부의 정책적 지원 및 법률제정을 통해 2015년도 말 현
재 우리사주조합은 총 2,832개소가 설립되었으며 예탁조합수는 1,051개
소, 예탁주식수는 418백만주이고 주식취득가는 6조 7천억원에 이른다7).
[표 2] 연도별 우리사주조합 운영현황8)
구 분 2010 2011 2012 2013 2014 2015
설립조합수
(개소)
2,818 2,921 2,987 3,043 2,706 2,832
예탁조합수
(개소)
1,001 1,024 1,025 1,028 991 1,051
예탁주식수
(백만주)
388 436 437 431 424 418
주식취득가
(조원)
5.42 5.97 5.74 5.8 6.4 6.7
2. 우리사주제도의 법적 근거
우리나라는 ‘자본시장육성에 관한 법률’과 ‘증권거래법’, ‘근로자 참여
및 협력증진에 관한 법(舊 노사협의회법)’ 등을 통해 우리사주제도의 도
입을 적극 권장하고 있다. 1968년 자본시장육성에 관한 법률에 종업원의
주식소유에 관한 사항9)이 처음 규정되어 신규발행주식의 일부(10%)를
근로자에게 우선 배정하는 제도로 출발하였다. 그러나 이 제도는 유상증
자 시에만 근로자 자기부담 범위 내에서 우선 배정할 수 있도록 하는 제
한적인 제도로 운영되었다. 그러다가 외환위기를 계기로 2002년 1월 제
6) 선진기업복지 업무매뉴얼(2011, 고용노동부․근로복지공단)
7) 고용노동부 통계자료
8) 고용노동부 2016년 고용노동백서
9) 증권거래법에는 ‘종업원지주제도’로 정의됨
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정․시행된 근로자복지기본법에는 ‘우리사주제도’로 규정되고 사업주 등
이 무상출연으로 우리사주를 취득할 수 있는 근거가 마련되는 등 우리사
주제도가 발전할 수 있는 제도적 기반이 마련되었다. 이후 2005년 10월
근로자복지기본법이 개정되어 조합원의 자격을 지배관계회사 근로자로
확대했고 차입형 우리사주제도 및 우리사주매수선택권제도도 도입되었
다. 2010년 12월 근로자복지기본법을 근로복지기본법으로 통합․개정되
면서 수급관계회사 근로자의 우리사주조합 가입을 허용하고, 우리사주매
수선택권 부여한도를 폐지하였다 또한 협력출연형 우리사주제도를 도입
하는 등 우리사주제도가 보다 활성화할 수 있도록 계속적으로 제도를 개
선하고 있다.
일반적으로 우리사주제도는 증권시장 상장과 함께 발생하는 소유 주식
에 대한 시세차익을 종업원들에게 돌아가게 하는 재산증식수단으로 적극
활용하고 있다. 관계 법률에 따르면 종업원지주제 실현을 위해 우리사주
조합을 결성할 경우 사주취득 시 세액을 공제하며 취득자금에 대한 금융
상 지원 등 법률적·세제상의 혜택을 주고 있다. 사원들의 주식 매입 방
식에는 종업원이 각자 개별적으로 독립해서 주식을 매입하는 개별 참가
방식과 종업원이 자사주 투자회를 결성해 회원이 되고 회원의 공동출자
로 자사주를 매입하는 공동참가방식이 있다. 상법상 일정기간 동안 5%
의 주식을 확보할 경우 회계장부 열람권, 회사의 업무와 재산상태 검사
청구권, 총회소집 청구권, 이사 해임청구권 등 막강한 권한을 누릴 수 있
다.
3. 우리사주제도의 외국 사례
미국, 유럽제국, 일본 등 여러 국가는 종업원지주제도를 다양한 형태로
도입하여 활발히 운영하고 있다. 미국의 경우 기업연금제도의 일종으로 신
탁구조를 활용하고 있으며, 위험분산을 위해 포트폴리오 투자를 허용하고
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있다10). 영국은 이윤배분제도를 근간으로 실시하고 있으며, 2000년 전종업
원지분소유제(AESOP), 2001년 주식인센티브제도(SIP)를 추가하는 등 제
도활성화에 주력하고 있다. 영국은 미국과 달리 연금제도와는 엄격히 분리
하여 운영하고 있으며, 영국의 재정법(Finance Act)은 일정한 ESOP의 승
인 요건을 규정하여 이에 따라 세제 혜택을 부여하고 있다. 일본은 근거
법령이 특정되어 있지 않고, 배당소득세 공제제도 적용 이외에 특별한 세
제지원 부재로 제도 활성화는 다소 미흡한 상황이다.
해외와 다른 우리사주제의 중요한 특징은 종업원 주도형 조합운영 방식
의 종업원주식소유제도라는 점이다. 종업원 주도하에 우리사주조합을 결
성하고 이 조합을 통해 제도를 운영하게 된다. 또한 종업원이 결성한 우리
사주조합이 자사주를 배분하고 의결권을 행사하여 자사주의 예탁과 보관
등의 관리업무를 외부기관에 위탁하게 된다. 이와 달리 영국과 미국은 기
업주도형 신탁운영 방식의 종업원주식소유제를 채택하고 있다. 영․미식
종업원주식소유제도는 기업의 필요에 따라 종업원이 아닌 회사가 제도를
설계하고 도입하며 자사주 관리 등에 관한 사항을 일괄적으로 외부 수탁
자에게 위탁하게 된다. 한편 우리나라의 또한 우리사주제도는 미국의 연금
형 ESOP(employee stock ownership plan)과는 달리 영국식 성과배분형
ESOP를 따르고 있다.
10) 55세 이상자로서 10년 이상 ESOP에 참가 시 ESOP 보유자산의 25% 내에
서 분산투자를 허용(60세 이상의 경우 분산투자 한도를 50%까지 확대)
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제 3절 사내근로복지기금
1. 사내근로복지기금의 개념 및 현황
사내근로복지기금이란 임금 및 기타 근로조건에 부가하여 근로자의 실
질소득을 증대시키고 근로의욕과 노사공동체 의식을 고취시키기 위하여
기업이익의 일부를 출연하여 근로자의 복지증진 사업에 사용함으로써 근
로자에게 복지후생 혜택을 보장하는 제도11)이다. 사내근로복지기금 설립
은 사업주가 사업체 여건을 고려하여 임의적으로 선택할 수 있는 것으로
법적 의무사항은 아니다. 사내근로복지기금은 근로자에게 임금소득 외에
기업 이윤분배에 참여할 수 있는 기회를 제공하고 재난구호금 지원, 생
활안정자금 대부 등을 통해 저소득근로자의 생활안정을 지원한다. 또한
우리사주구입비 지원, 주택 구입․임차자금 지원을 통한 근로자 재산형
성에 기여하며 근로자가 기금에서 지급․보조받는 금품에 대해 증여세를
면제받을 수 있는 혜택을 주고 있다. 근로자는 회사의 재정상태와 상관
없이 이미 출연된 기금의 범위 내에서 지속적으로 복리후생 혜택을 받을
수 있고, 사내근로복지기금 협의회 참여를 통해 다양한 복지 욕구를 반
영할 수 있다.
사내근로복지기금제도가 우리나라에 도입된 것은 1983년으로 노사가
협력하여 이익을 창출하고 그 이익금의 일부를 기금으로 출연하여 근로
자의 복지사업을 수행하는 성과배분제도로서 경기변동에 따른 영향을 최
소화하면서 복지 사업을 안정적으로 수행함으로써 기업 내 참여복지 조
성에 기여하여 왔다. 사내근로복지기금은 사용자 측면에서는 협력적 노
사관계를 조성하고 근로자의 애사심 고취를 통해 기업의 생산성을 제고
시키며, 기금 출연액은 기부금으로 비용 인정되어 법인세 면제 혜택이
11) 선진기업복지 업무매뉴얼(2011, 고용노동부․근로복지공단)
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있다. 또한 하방경직성을 갖는 임금부담과 달리 경영여건에 따라 출연액
조정이 가능하여 비용부담이 신축적이고, 다양화․고도화되어 가는 근로
자 복지수요에 능동적으로 대처할 수 있다.
[표 3] 연도별 사내근로복지기금 운영 현황12)
(단위: 개소, 억원, 천명, 2014년)
구 분 2010 2011 2012 2013 2014
기금수 2,818 2,921 2,987 3,043 2,706
기본재산
(기금원금)
1,001 1,024 1,025 1,028 991
수혜대상
근로자수
388 436 437 431 424
2. 사내근로복지기금의 법적근거
1992년 1월 1일 근로자의 근로의욕을 고취시키고 생산성을 제고시키기
위한 목적으로 사내노동복지기금법이 제정․실시되었다. 그 후 2010년
근로자복지기본법과 통합되어, 근로자복지기본법으로 개정하여 현재에
이르고 있다. 이 법에 의하면 ‘사내근로복지기금제도는 사업주가 영업이
익의 일부를 기금으로 출연하여 근로자의 복지후생을 도모’하는 제도로
규정되어 있다. 이 법의 이러한 규정은 이 제도가 기업복지적 성격과 이
윤배분적인 성격을 동시에 갖도록 하고 있다. 이 법은 모든 사업 또는
사업장에 적용하는 것을 원칙으로 하며, 사업의 종류와 규모 등을 고려
하여 대통령령이 정하는 사업은 예외로 한다.
12) 고용노동부 2016년 고용노동백서
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사내근로복지기금의 운영은 법인으로 한다. 사업주는 노동부 장관의
인가를 받아 설립준비위원회를 구성하고 설립에 관한 사무와 이사 및 감
사 선임에 관한 사무를 담당하도록 한다. 준비위원회는 법인이 성립됨과
동시에 최초로 구성된 사내근로복지기금협의회로 간주한다. 협의회는 근
로자와 사용자를 대표하는 위원을 각각 3인 이상 10인 이내에서 같은 숫
자로 구성한다. 협의회는 기금조성을 위한 출연금액 결정, 이사 및 감사
의 선임과 해임, 감사보고서의 승인, 정관 변경, 다른 사내근로복지제도
와의 통합운영 여부결정, 기금의 합병 및 분할 또는 분할합병 등에 관한
사항을 협의하여 결정한다. 이사는 공동으로 기금을 대표하고, 기금의 관
리·운영, 예산 편성 및 결산, 사업보고서 작성 등의 사무를 집행한다. 협
의회의 위원과 이사 및 감사는 비상근, 무보수로 한다. 사업주는 직전 사
업연도의 세전 순이익의 5％를 기준으로 협의회가 협의·결정하는 금액을
출연하여 기금을 조성하며, 유가증권·현금과 그밖의 재산을 출연할 수
있다. 기금의 수익금은 근로자의 주택구입자금 보조 등 재산형성을 위한
지원, 장학금이나 재난구호금 등 생활원조, 모성보호 및 일과 가정생활의
양립을 위하여 필요한 비용 지원, 기금운영을 위한 경비지급 등에 사용
한다. 사내근로복지기금은 대차대조표·손익계산서·감사보고서·사업보고서
등을 공개해야 하며, 업무에 관한 서류를 3년 동안 보존해야 한다. 업무
수행상 필요한 경우를 제외하고는 부동산을 소유할 수 없고, 자금차입도
금지한다. 기금의 설치 및 운영에 관해 세제지원을 할 수 있다. 사업이
폐지되거나 기금이 합병 또는 분할·분할합병된 경우에는 기금을 해산한
다.
3. 사내근로복지기금의 외국 사례
우리나라의 사내근로복지기금법과 유사한 외국의 입법례는 찾아보기 어
렵다. 다만 , 대만의 경우『근로자복지기금법』이 있는데 같은 법의 구체
적인 내용은 우리나라의 사내근로복지기금법과 상당한 차이가 있다. 대만
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의 『근로자복지기금법』은 1940년대의 경제․사회적 어려운 상황에서 근
로자들의 의․식․주 등 기본생활을 해결하여 주어야겠다는 실용주의 정
신 아래 법이 제정되었다. 이러한 배경 하에 대만은 일찍이 1943년 1월
『근로자복지기금법』을 제정․공포하여 지금까지 시행 중에 있으며 근로
자복지증진을 위해 상당히 기여하고 있는 것으로 평가받고 있다. 대만의
근로자복지기금은 기업규모와 관계없이 전부 적용대상이나 실제 운용상
그 설치여부를 기업의 재량에 일임하여 오고 있어 설치율은 8.4%에 불과
하며, 100인 이상 규모의 사업장만 50%이상의 높은 기금 조성률을 나타내
고 있다. 또한 근로자복지기금의 기업규모별 격차에 대해서는 관여하지 않
음이 원칙이나 중소기업(50인 이하)에 대해서는 정부의 근로자 복지 시책
으로 주택, 탁아소 등에 대해 지원하고 있다.
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제 3 장 선행연구 검토
제 1절 선행연구 검토
1. 기업복지가 생산성에 미치는 영향
기업복지가 직접적으로 생산성에 미치는 영향에 관한 국내 실증연구는
그리 많지 않다. 기업복지가 생산성에 미치는 효과에 관한 국내 연구로
는 최균(1996)과 강영걸(2002)을 들 수 있고, 기업복지의 결정요인에 관
련된 연구로 최균(1992), 박찬임(1997), 홍경준(1996), 강종수와 강영걸
(1998), 김정한 외(2004), 그리고 사내근로복지기금에 관련된 연구로 신
범철(2003, 2005)를 들 수 있다.
우선 최균(1996)은 기업실태자료와 노동부의 직종별 임금실태조사보고
서의 자료를 결합하여 234개의 기업을 대상으로 생산성 효과를 분석하였
다. 이 연구의 결과에 따르면 기업복지에 대한 투자는 종업원의 근로동
기부여와 기업의 안정적 노동시장의 유지에 기여하게 되어 기업의 생산
성을 향상시키므로 기업의 복지투자의 확대가 필요하다고 주장하였다.
그러나 이 연구는 1993년 단 1개년의 횡단면자료 분석을 통해 유도된 결
론이어서 일반화하기 어렵고, 기업복지가 근로자의 동기부여와 직장에
대한 애사심을 향상시켜 기업의 생산성에 기여한다고 하지만 동기부여가
곧바로 생산성 제고에 직결된다고 볼 수 없는 한계점을 갖고 있다.
강영걸(2002)는 1989년에서 1996년까지의 국내 308개의 상장 제조업
관련 기업을 대상으로 기업복지와 생산성간의 관계를 분석하였다. 이 연
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구 결과에 따르면 종업원 1인당 복리후생비는 종업원 1인당 부가가치와
종업원 1인당 매출액을 향상시키고 있는 것으로 나타났다. 그러나 본 연
구는 자료의 한계로 그 분석대상을 상장기업에만 국한함으로써 생산성
효과가 과대추정될 수 있고 법정복지와 법정 외 복지를 동시에 포함하고
있는 복리후생비를 기업복지의 대리변수로 사용함에 따라 생산성 효과를
과대평가하는 한계점을 갖고 있다.
한편 강종수와 강성호(1998) 그리고 강종수와 강영걸(1998)은 기업복
지의 생산성효과의 중간적인 매체인 근로자의 이직률, 그리고 조직몰입
과 직무만족 효과에 대한 연구를 통해 간접적으로 분석하였다. 이 연구
들은 기업복지 확대가 생산성 향상에 중요한 요인인 직무만족과 조직몰
입에 긍정적인 영향을 준다는 것이다. 이 연구는 기업복지와 생산성간의
직접적인 상관관계를 연구한 것이 아니라는 한계점을 지니고 있다.
2. 우리사주제도가 경영성과에 미치는 영향
기본적으로 종업원의 주식소유는 애사심과 동기유발 및 생산성제고 목
적으로 활용되어 왔음에도 불구하고 근로자의 자본참가(소유참가)제도인
우리사주제가 기업성과에 미치는 영향에 관해서는 이론적으로 상반된 주
장이 있다. 종업원주식소유제(ESOP)가 생산성을 포함한 기업성과에 부
정적 영향을 준다는 주장이 있는가 하면, 한편으로는 종업원주식소유제
가 기업성과에 긍정적인 영향을 준다는 주장도 있다.
우선 ‘대리인비용모형(agency cost theory)’과 ‘거래비용모형
(transaction cost theory)’에서는 종업원의 주식소유를 통한 경영참가가
기업의 비효율성을 유발하여 기업성과에 부정적으로 영향을 준다고 주장
한다. Jensen․Meckling(1979)의 대리인비용모형에 따르면 종업원의 소
유 및 경영 참여는 대리인의 수를 증가시켜 오히려 경영에 비효율을 초
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래한다고 본다. 또한 Williamson(1975, 1980)의 거래비용모형에 의하면
종업원의 참여는 높은 거래비용을 유발해 오히려 경영의 비효율성을 초
래하게 된다.
하지만 Levin․Tyson(1990)의 ‘집단감시제재모형’은 종업원 주식소유
참가가 기업성과에 오히려 긍정적 영향을 준다고 주장하고 있다. 또한
Fitzroy․Kraft(1987)는 종업원지주제는 종업원의 상호 감시기능을 통해
기업성과를 촉진시킨다고 주장한다. Conte․Tannenbaum(1978)에 의하
면, 비경영고용인의 소유 지분율이 1% 상승할 경우 약 1%의 수익률이
상승한다고 주장하였다. 미국의 General Accounting Office(1987)의 연구
결과에 따르면 종업원 주식소유는 연간 52%의 생산성 향상을 가져 왔
다. 이처럼 종업원 주식소유는 많은 기업들에서 기업의 성과개선, 기업구
조 조정, 적재적 기업인수의 방어수단, 기업 내 정보흐름의 효율성 제고,
기업특수인적자본(firm specific human capital)의 개발 및 확보 등 다양
한 목적으로 사용되고 있다.
한편 우리사주제도가 기업의 경영성과에 미치는 영향이나 효과에 대한
국내의 연구는 다음과 같다. 먼저 박상수(1997)는 1991∼1994년 기간동
안 우리사주조합의 소유지분이 기업의 경영성과에 미치는 영향을 회귀분
석 하였다. 대상은 한국증권거래소에 상장되어 있는 제조업 중 우리사주
조합의 지분이 공개된 회사만으로 하였으며 장기 성과변수로 토빈의
Q13)와 단기 성과변수로 총자산수익률(ROA)를 사용하였다. 그 결과 통
계적으로 유의한 선형관계를 발견할 수 없다는 것을 발견하고 그 원인을
우리사주제도가 자본시장의 육성을 위한 수단으로 도입되었고 경영자들
이 우리사주조합을 통해 경영권을 보호받고 있기 때문이라고 결론지었
13) 토빈의 Q는 자기자본의 시장가치와 부채의 시장가치를 기업이 가지고 있는




안병룡(2002)은 우리사주제도를 실시하는 상장회사 114개에 대한 설문
조사 결과와 재무제표를 분석하여 1995년을 기준으로 우리사주제도 도입
이후 업종별․규모별로 생산성(1인당 부가가치) 증가효과와 경영참가 및
효과의 지속성을 분석하였다. 그 결과 우리사주제도 도입 이후 평균
17% 정도 생산성이 증가된 것으로 나타났다. 또한 기업규모에 따른 차
이는 없었고 경영참가는 매우 미미하였으며 우리사주제도의 생산성효과
지속성은 떨어지는 것으로 분석하였다.
노용진(2001)은 104개 상장기업을 대상으로 1989∼1998년의 표본기간
동안 우리사주제도의 도입 여부와 실시기간이 종업원 1인당 부가가치에
어떤 영향을 미치는지 분석해보았다. 분석 결과 우리사주제도의 도입이
통계적으로 유의한 수준은 아니지만 1인당 부가가치의 증가액과 증가율
에 모두 정의 방향으로 작용하고 있는 것으로 나타났다. 특히 우리사주
제의 생산성 향상 효과과 우리사주제 실시시간과의 관계는 비선형적 관
계로 나타났는데 이는 우리사주제도의 의무보유기간과 연관이 있는 것으
로 추정되었다. 즉 의무보유기간 7년이 해제되는 시점을 기준으로 꾸준
히 상승하던 생산성이 하향하는 추세를 보였다. 그리고 주가수익률이 우
리사주제의 생산성 효과에 미치는 영향은 주가수익률 상승이 긍정적으로
작용하는 것으로 나타났다. 이는 우리사주제가 종업원의 개인 부담으로
취득된다는 특성 때문인 것으로 추정했다.
신범철(2003)은 1993∼1999년 기간의 상장기업 대상으로 패널데이터
1,998개를 구성하여 종업원 지주제에서 종업원지분율의 증가가 노동생산
성에 미치는 효과를 분석하였다. 그 결과 근로자주식소유참여 및 지분
상승이 노동생산성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한
생산성 제고효과는 근로자주식소유참여가 체화된 결과라기보다는 부분적
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인 기업조직의 효율성 증진을 통해 나타난 결과로, 종업원지주제의 주
목적이 자본시장 안정화여서 근로자가 우리사주를 장기간 보유하는 여건
이 부족하기 때문이라고 보았다.
이상철․최서연(2009)은 1996∼2008년 기간 동안 한국증권거래소에 상
장된 제조기업 중 종업원 스톡옵션을 도입한 기업을 대상으로 종업원 스
톡옵션 도입이 생산성에 미치는 영향에 대해 연구하였다. 그 결과 종업
원 스톡옵션의 도입이 생산성에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났
으면 종업원 스톡옵션이 도입된 이후 종업원 1인당 매출액의 평균값이
높아진 것으로 나타났다.
원인성(2012)은 2003년 국내기업 704개를 표본기업으로 상장사 및 비
상장사 별로 우리사주제의 도입 유무가 경영성과에 어떠한 영향을 미치
는지를 연구하였다. 그 결과 우리사주제의 도입이 기업의 경영성과에 미
치는 영향에 대해 일관된 결론을 얻기 어렵지만, 상장사의 경우에는 우
리사주제 도입 및 운영이 경영성과에 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타
났다. 반면 비상장사의 경우에는 우리사주제 도입 및 운영이 경영성과에
부정적인 영향을 주는 것으로 나타났는데, 이는 우리사주 취득이 근로자
개인부담으로 이루어지기 때문에 비상장사 근로자에게는 부정적인 역할
을 했을 것으로 추정했다.
이상과 같이 국내에서 우리사주제도의 경영성과를 다루었던 실증연구
들에서는 박상수(1997)의 연구와 원인성(2012)의 연구에서 비상장사 사
례를 제외하면 대부분 우리사주제도의 도입이 기업의 경영성과에 긍정
적인 영향을 미치는 것으로 나타났다.
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3. 사내근로복지기금이 노동생산성에 미치는 영향
사내근로복지기금제도에 대한 실증연구는 제도도입시기, 자료수집 등
의 한계로 인해 비교적 많지 않다. 신범철(2003, 2005)은 1992년～2000년
까지 제조업 전 분야의 상장 및 비상장기업을 대상으로 패널데이터를 구
축하여 사내근로복지기금이 노동생산성에 미치는 영향을 실증분석 하였
다. 그 결과 사내근로복지기금제도를 통한 기업복지 증대가 생산성을 향
상시키며, 이는 복지 확대로 유효노동의 증가․인적자본 개발․노사관계
개선 등이 수반된 결과라고 추정하였다. 또한 종업원 개개인에 대한 기
업복지 수혜 범위가 클수록 생산성 제고 효과도 크게 나타날 수 있다고
추정하였다. 따라서 사회적 후생 증진을 위해 사내근로복지기금제도 활
성화를 위한 정부의 정책적 지원이 필요하다고 분석하였다.
김승훈․윤병섭(2016)은 2002년～2014년 KOSPI 200 기업을 대상으로
사내근로복지기금이 기업의 재무성과에 미치는 영향을 분석하였다. 그
결과 사내근로복지기금제도를 도입한 경우 근로자 1인당 매출액 증가율
과 부가가치 생산성증가율에, 즉 기업의 생산성에 통계적으로 유의미한
영향을 미치는 것으로 나타났다. 그리고 사례분석을 통해 기업이 사내근
로복지기금을 도입하는데 가장 필수적인 요소는 CEO의 의지와 결단이
라고 분석하였다.
4. 이윤공유참여가 생산성에 미치는 영향
이윤공유제도는 특정기간 동안 기업의 이윤과 근로자의 보상을 직접적
으로 연결시킨 체제를 의미한다(신범철, 2003). 이윤지불방법으로는 현금
일시불, 연금을 통한 이연지불방법, 종업원주식소유제, 기업주의 사내근
로복지기금의 출연 등이 있다.
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우리나라에서는 우리사주제와 사내근로복지기금의 도입을 기업복지차
원에서 도입하였고, 정부에서도 선진기업복지제도 중 일부로 운영하고
있기 때문에 우리사주제와 사내근로복지기금이 이윤공유제도인지 여부에
대해서 혼란이 생길 수 있다. 하지만 우리사주제의 경우는 기업과 근로
자가 함께 출연하고 주식을 매개로 한 근로자의 주인의식을 기업의 생산
성 향상으로 연결할 수 있다는 점에서 성과배분형․이윤공유형 시스
템14)이다.
또한 조병기(1996), 김승훈(1999), 박찬임(2000), 신범철(2003)은 사내근
로복지기금제도는 그 성격상 기업복지제도의 성격과 이윤공유제도의 성
격을 다 가지고 있다고 설명한다. 신범철(2003)에 따르면 사내근로복지
기금제도는 기업이 주체적으로 근로자를 대상으로 하는 기업복지제도의
일환이며, 근로자의 주거안정을 위한 사업, 장학금 지급 등 교육지원사
업, 생활안정자금지원 지원 및 대부, 근로자복지시설의 운영 등 법정외복
지 프로그램의 다양한 원조를 제공하고 공공복지의 부족한 부분을 보완
한다는 점에서는 기업복지라고 할 수 있다.
하지만 기금이 임금과는 별도로 배분되고, 수혜대상이 근로자집단을
대상으로 하고, 기업의 노동투입량에 의해 변화하는 가변비용으로 노동
에 대한 보상적인 성격을 갖고, 기금 출연 자체가 사업주의 일방적인 시
혜가 아닌 노사합의에 따라 결정되며, 기금의 사용이 근로자만을 위한
것이기 때문에, 현금상여금, 주식 및 스톡옵션과 함께 하나의 성과배분의
지급형태로 구분할 수 있다고 보았다. 다만 즉각적인 현금제도가 아닌
이연적인 이윤배분제도의 형태이며 기금 조성 후 그 수익금으로 복지사
업을 하도록 되어 있어 직접적인 성과배분제도라기보다는 간접적인 이윤




이병남(1991)은 1972년부터 1984년까지 제조업 8개 분야에 속하는 기
업에 대하여 이윤공유 참여가 생산성에 미치는 효과를 분석하였다. 이
연구는 이윤공유의 측정변수를 총 급여액 중 보너스가 차지하는 비중으
로, 노동생산성의 측정변수를 종업원 1인의 단위시간당 부가가치로 두었
다. 그 결과 이윤공유 참여는 노동생산성에 긍정적인 영향을 주고 있으
며 자본집약적인 산업분야보다 노동집약적인 산업분야에서 그 영향이 더
큰 것으로 나타나났다.
원창희(1991)는 이윤분배제도 실시에 따라 경영성과에 미치는 영향을
기업들의 1986～87년과 1989～90년의 기간을 비교하여 분석하였다. 그
결과 이윤공유제도는 임금의 신축성을 통해 실업 감소와 고용 축소 효과
를 유발하며, 이윤분배를 많이 하는 기업일수록 설비자산투자보다는 비
업무자산투자를 증가시키는 경향이 나타났다. 따라서 이윤배분제도가 업
무부문에만 실시될 경우는 그 효과성이 불확실하지만 비업무부분에서는
효과성이 있는 것으로 나타났다.
한광호(1993)과 한광호․남성일(1995)은 1991년을 기준으로 이윤공유
제도를 실시하였거나 현재 실시하고 있는 23개 기업에 대한 7년 동안의
패널자료를 활용하여 이윤공유제도가 생산성에 미치는 효과를 분석하였
다. 그 결과 이윤공유제도를 실시한 기업이 한번도 실시하지 않은 기업
보다 노동생산성는 크게 향상되고 매출액이 더 증가한 것으로 나타났다.
이러한 이윤분배제도의 생산성 효과는 비제조업 부분의 기업과 중소기업
에서 그 영향이 더 크며 그 원인은 생산원가 절감을 통해 가능한 것으로
추정했다.
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제 2절 선행연구와의 차별성
본 연구의 의미는 다음과 같다. 첫째, 사내근로복지기금과 우리사주제
도는 기업복지인 동시에 이윤공유제임에도 두 제도를 함께 활용할 경우
의 효과성에 대해서 실증연구를 통한 평가가 제대로 이루어지지 못하였
다. 따라서 이번 연구를 통해 이윤공유형 기업복지제도인 사내근로복지
기금과 우리사주제도가 경영성과에 미치는 영향에 대해 검증해보고자 한
다.
둘째, 이 연구를 통해 중요한 정책적 시사점을 제공할 수 있다는 점이
다. 만약 기업복지 확대가 경영성과를 높이고 생산성과 조직 활력에 긍
정적인 영향을 준다면 기업복지제도의 일환으로서 사내복지기금제도와
우리사주제도의 활성화를 위한 정책적 지원이 필요하다는 것을 시사하는
것이다. 또한 이러한 실증결과는 최근 논란이 되고 있는 공공기관의 사
내근로복지기금제도에 대한 시사점을 제공할 것이다. 일각에서는 공공기
관이 사기업보다 1인당 출연금액도 높고 제2의 연봉으로 쓰는 등 방만하
게 운영되고 있다고 지적하고 있다. 하지만 사내근로복지기금이 경영성
과에 긍정적인 영향을 주고 애사심을 높여서 주인의식을 부여할 수 있다
면 널리 정책적으로 장려해야할 것이다.
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제 4 장 연구설계
제 1절 연구가설 및 분석모형
1. 연구대상
본 연구는 실증분석기간을 2010년～2016년이며 분석대상 기업은 2016
년 말 한국거래소에 상장되어 있는 유가증권 상장기업을 조사대상으로
하되, 다음에 해당하는 경우는 제외하였다. ① 관리대상 기업, ② 금융
및 보험업 또는 부동산업 및 임대업 영위 기업 ③ 비금융지주회사 ④ 인
수합병․사업분할 등으로 주요 사업에 변화가 있거나 결산월 변경 등으
로 인해 재무자료의 시계열 비교가 무의미한 기업, ⑤ 신규 설립 또는
기타 사유로 인해 최근 5개년 시계열 자료의 확보가 어려운 기업 등은
분석대상에서 제외하였다. 최종 표본기업으로 262개 기업이 선정되었다.
2. 연구의 분석틀
본 연구는 ‘이윤공유형 기업복지제도가 경영성과에 미치는 영향’을 연
구문제로 설정하고, 독립변수는 ‘이윤공유형 기업복지제도’를 지수로 사
용하고 종속변수는 ‘경영성과’를 측정하되, 노동생산성 지표, 자본생산성
지표, 수익성 지표로 구분하였다. 독립변수 ‘이윤공유형 기업복지제도’는
기업복지제도 중 사내근로복지기금 유무와 우리사주제도 출자주식 수를
지수로 사용한다. 본 연구는 노동생산성 지표를 ‘1인당 매출액’, ‘1인당
부가가치’로, 자본생산성 지표를 ‘총자본투자효율’로, 수익성 지표를 ‘총자
















3.1 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 노동생산성에 미치는 영향
본 연구는 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 노동생산성에 미치는 영
향을 분석하기 위해 기업의 부가가치 창출을 측정할 수 있는 노동생산성
지표로 1인당 매출액 및 1인당 부가가치를 사용하고자 한다. 1인당 매출
액 및 1인당 부가가치는 한국생산성본부에서 실시하는 상장기업의 부가
가치분석에서도 노동생산성지표로 사용되고 있다.
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<가설 1>　이윤공유형 기업복지제도가 기업의 노동생산성에 영향
을 미칠 것이다.
가설 1-1. 이윤공유형 기업복지제도(우리사주제도와 사내근로복지기
금)는 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다.
가설 1-2. 이윤공유형 기업복지제도(우리사주제도와 사내근로복지기
금)는 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이다
가설 1-3. 우리사주제도는 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다.
가설 1-4. 우리사주제도는 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이다.
가설 1-5. 사내근로복지기금은 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다.
가설 1-6. 사내근로복지기금은 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이다.
3.2 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 자본생산성에 미치는 영향
본 연구는 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 자본생산성에 미치는 영
향을 분석하기 위해 기업 자본생산성의 대표적인 지표인 총자본투자효율
을 사용하여 분석하고자 한다.
<가설 ２>　이윤공유형 기업복지제도가 기업의 자본생산성에 영향
을 미칠 것이다.
가설 2-1. 이윤공유형 기업복지제도(우리사주제도와 사내근로복지기
금)는 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다
가설 2-2. 우리사주제도가 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다.
가설 2-3. 사내근로복지기금이 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다
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3.3 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 수익성에 미치는 영향
본 연구는 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 수익성 창출에 미치는
영향을 분석하기 위해 기업수익성 평가의 대표적인 지표인 총자본영업이
익률과 자기자본영업이익률(ROE)를 사용하여 분석하고자 한다.
<가설 3> 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 수익성에 영향을 미
칠 것이다.
가설 3-1. 이윤공유형 기업복지제도(우리사주제도와 사내근로복지기
금)는 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이다
가설 3-2. 이윤공유형 기업복지제도(우리사주제도와 사내근로복지기
금)는 자기자본이익률(ROE)에 영향을 미칠 것이다
가설 3-3. 우리사주제도가 총자본영업이익률)에 영향을 미칠 것이다
가설 3-4. 우리사주제도가 자기자본이익률(ROE)에 영향을 미칠 것이
다
가설 3-5. 사내근로복지기금이 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이
다
가설 3-6. 사내근로복지기금이 자기자본이익률(ROE)에 영향을 미칠
것이다
4. 연구방법
본 연구를 위하여 2010년부터 2016년까지의 유가증권 상장기업에 대한
금감원 공시 자료와 한국생산성본부 홈페이지에서 2010년부터 2016년
기업별 부가가치생산성에 관한 자료, 실무자를 대상으로 수집한 사내근
로복지기금 설립 유무와 우리사주제도 투자금액을 조사한 결과를 결합하
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여 패널자료를 구축하였다. 본 연구의 분석단위가 연도별 기업체이고 개
별기업의 특성과 연도별 특성을 동시에 고려해야 하기 때문에 횡단면 분
석과 시계열 분석을 통합한 패널데이터 분석(panel data analysis)을 실
시한다(Hsiao, 1986).
패널 데이터 분석은 패널 데이터를 이용한 계량경제 분석으로써 시계
열 분석과 횡단면 분석을 동시에 수행하는 회귀분석의 방법 중 하나이
다. 특히 패널 데이터 분석에서 다루는 패널 데이터(Panel data)는 다차
원적인 정보를 제공한다. 패널 데이터는 횡단면적 데이터 정보뿐만 아니
라 시계열 데이터 정보를 보유하고 있어 시계열 분석 내지 횡단면 분석
만으로 파악할 수 없는 추가적 정보를 얻을 수 있다.
패널 데이터는 일반 횡단면 자료에 시계열 형태 자료가 함께 추가되었
다는 점에서 자료 구조가 매우 복잡하다는 특성을 지니며 합동(Pooled)
횡단면 자료와는 구별된다. 시계열 자료와 횡단면 자료를 합쳐 놓은 것
이라는 점에서는 동일하나, 합동 횡단면 자료에서는 동일한 개체를 반복
적으로 관찰하는 것이 아니라 서로 다른 개체가 매 시점에서 조사된다.
이에 반해 패널 데이터는 기본적으로 동일한 개체를 시간에 따라 반복
적으로 서베이 한다. 횡단면 데이터는 특정 시점에서 여러 개체에 대한
조사이기 때문에 변수들 간 정적(Static) 관계만을 추정할 수 있지만 패
널 데이터에서는 개인이 반복하여 관찰되기 때문에 동적(Dynamic) 관계
를 추정할 수 있다. 둘째로, 개체들의 관찰되지 않는 이질성(unobserved
heterogeneity) 요인을 모형에서 고려할 수 있다. 셋째, 패널 데이터는 횡
단면 또는 시계열자료에 비해 더 많은 정보와 변수의 변동성(variability)
을 제공한다. 결과적으로 효율적인 추정량(efficient estimator)을 얻을 수
있는 장점이 있다. 이에 따라 선형회귀모형에서는 다중공선성
(multi-collinearity) 문제를 완화시킬 수 있다.
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최근에는 시계열 자료분석과 횡단면 자료분석의 장점을 극대화할 수
있는 계량모형의 발전으로 인해 패널자료 분석의 추가적인 장점이 더욱
강조되고 있다. Hsiao(2003, 2007), Baltagi (2001) 등에 따르면 우선 패
널자료분석은 개체들의 관찰되지 않는 이질성과 시간효과(time effect)를
고려할 수 있다. 그리고 시간의 흐름에 무관한 횡단면자료 분석에서는
분석이 어려운 변수들의 동태적 관계(dynamic relationship)를 분석할 수
있으며 시계열자료 분석이나 횡단면자료 분석에서 다룰 수 없는 복잡한
행태 모형을 설정하거나 검정할 수 있다.
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제 2절 주요 변수의 조작적 정의
1. 독립변수
독립변수는 이윤공유형 복지제도 중 ‘사내근로복지기금 유무’와 ‘우리
사주제 주식 수’를 지수로 사용하였다. 유가증권 상장기업 중 우리사주제
도 출자주식 수와 사내근로복지기금 운영여부를 조사하였다.
2. 종속변수
경영성과는 대체로 기업의 경영활동으로 산출되는 이익으로 측정할 수
있으며, 안정적인 이익을 위해서는 보다 안정적인 기업의 매출활동이 필
요하다. 일반적으로 기업의 경영성과를 측정하기 위한 변수로 당기순이
익, 이익증가율, 매출액 증가율, Tobin의 Q값, 자기자본이익률(ROE) 등
여러 가지가 쓰인다(곽나래․심재우․고상연, 2011). 그러나 경영성과는
기업마다 추구하는 목표나 최우선시로 여기는 가치에 따라서 측정치가
달라질 수 있으며, 정성적인 부분들이 오히려 중요한 영향을 미칠 수 있
기 때문에 일률적으로 정의내리고 완벽하게 평가하기는 어렵다. 따라서
경영성과에 대한 평가 방법은 선행연구마다 차이가 있다.
2.1 1인당 매출액
1인당 매출액은 매출액을 종업원 수로 나누어 산출한다. 1인당 매출액
이 증가한다는 것은 매출액의 증가가 종업원의 증가보다 많다는 것을 의
미하므로, 1인당 매출액이 증가하면 할수록 기업의 경영실적이 양호해진
다는 것을 의미한다.
1인당 매출액 = 매출액 / 종업원 수
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2.2 1인당 부가가치
노동생산성이 높다는 것은 노동력의 효율적인 이용이나 자본의 활용
등을 통해서 동일한 노동투입으로 보다 많은 부가가치를 창출할 수 있음
을 의미한다. 노동생산성은 기업의 발전은 물론 경제 전반의 성장가능성
을 측정하는데 있어 중요한 지표로 사용된다. 한편 1인당 부가가치는 부
가가치율15)과 1인당 매출액의 곱으로 나타낼 수 있으므로 이 두 요소가
동 업종의 타 기업 또는 전기와 비교하여 높은 수준인 경우 1인당 부가
가치 또한 높아지게 된다.
1인당 부가가치 = 부가가치율 × 1인당 매출액
* 부가가치율 = 부가가치/매출액 × 100
2.3 총자본투자효율
총자본투자효율은 기업에 투하된 자본이 얼마만큼의 부가가치를 창출
했는가를 나타내는 지표로서 경영에 투하된 자본(특히 고정자본)의 효율
적 이용도인 자본생산성을 의미한다. 이 비율은 당기의 부가가치를 총자
본으로 나눈 것으로 이 비율이 높으면 총자본이 효율적으로 운용되었음
을 의미하며 이 비율을 높게 유지함으로써 노동생산성 또한 높일 수 있
다.
총자본투자효율 = 부가가치/총자본
15) 부가가치율은 일정기간 동안에 창출된 부가가치를 동 기간 중의 매출액으
로 나누어 산출한 비율로, 매출액 중 생산활동에 참여한 생산요소에 분배되
는 부가가치의 비율을 나타내는 지표이다.
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2.4 총자본영업이익률
총자본영업이익률은 자본의 종류와 관계없이 그 기업에 투하된 총자본
이 결과적으로 얼마만큼의 영업이익을 냈는가를 표시하는 비율이다. 즉
기업의 경영활동에 있어서의 능률, 효율, 수익성 등을 종합적으로 파악하
는 비율이다. 기업의 수익성을 대표하는 비율은 당기순이익과 총자본의
관계를 나타내는 것으로서 총자본순이익률(ROI)도 많이 쓰인다. 그러나
총자본순이익률(ROI)를 지표로 비교할 경우 타당성 확보를 위해서 업종
및 자본 구조가 같은 기업을 대상을 할 필요가 있기 때문에 본 연구에서
는 총자본영업이익률을 활용하였다.
총자본영업이익률 = 영업이익/총자본 × 100
2.5 자기자본영업이익률(ROE)
자기자본영업이익률은 영업이익의 자기자본에 대한 비율로서 출자자
또는 투자자들이 투하자본에 대한 수익성을 측정하는 데 중요한 지표로
이용된다. 이 비율은 자기자본을 100이라 할 때 자기자본에 귀속할 영업
이익이 몇 %나 되는가를 나타내어 주는 비율이므로 자기자본순이익률과
더불어 경영자, 투자자는 물론 여신자에게도 중요한 비율이다.
자기자본영업이익률 = 영업이익/자기자본 × 100
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각 기업별 우리사주 주식 수
사내근로복지기금
유무
사내근로복지기금 있음 = 1






1인당 매출액 매출액 / 종업원수
1인당 부가가치
부가가치율 × 1인당 매출액
* 부가가치율 = 부가가치/매출액 × 100
자본생산성 총자본투자효율 부가가치/총자본
수익성





변수명 평균 최댓값 최솟값 표준편차
우리사주제도 420120.8 31564939 0 1447769
사내근로복지기금 0.606264 1 0 0.488714
1인당 부가가치 129.3887 1220.653 -1087.94 116.6772
1인당 매출액 1064.166 19363.85 35.33 1577.885
총자본투자효율 18.55894 211.2 -37.137 22.14817
총자본영업이익률 4.113157 38.6512 -40.2 6.433477
자기자본영업이익률 8.583346 2078.776 -255.3005 53.04691
제 5 장 분석결과
제 1절 기초통계량
분석 대상 기관들의 주요 항목 값은 다음과 같이 조사되었다. 2016년
도를 기준으로 하여 표본기업의 1인당 평균 부가가치는 129원, 1인당 평
균 매출액은 1,064원, 평균 총자본투자효율은 18.56%, 평균 총자산이익률
은 4.11%, 평균 자기자본영업이익률은 8.58% 이다. 본 자료는 분석에 필
요한 기본데이터로 사용되었으며, 생산성본부 상장기업의 부가가치분석
및 각 기관의 영업보고서 등 공개된 자료를 활용해서 작성하였다.
[표 5] 기초통계량
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제 2절 가설검증 결과
1. 가설 1의 검증 결과
본 연구에서 설정한 <가설 1> 『이윤공유형 기업복지제도가 기업의
노동생산성에 영향을 미칠 것이다』에 대해 검증하기 위하여 우리사주제
도와 사내근로복지기금이 노동생산성 지표인 1인당 매출액 및 1인당 부
가가치에 각각 정(+)의 영향을 미치는지 분석하고자 패널데이터를 통한
시계열 회귀분석(OLS)을 실시하였다.
<가설 1>을 검증하기 위해 우선 이윤공유형 기업복지제도인 우리사주
제도와 사내근로복지기금 모두 투입되었을 경우 노동생산성 지표에 어떤
영향을 주는지를 분석하였다. 그리고 각각의 개별 제도만 투입하였을 경
우 노동생산성 지표에 어떤 영향을 주는지 또한 검증해보았다. 그 결과
이윤공유형 기업복지제도는 노동생산성 지표인 1인당 매출액과 1인당 부
가가치에 영향을 미칠 것이라는 가설 1은 부분 채택되었다. 이는 독립변
수 중 우리사주제도는 유의미한 영향을 미치지 못하는 반면 사내근로복
지기금은 유의미한 영향을 미치기 때문이다. 상세 결과는 아래와 같다.
[표 6-1]은 이윤공유형 기업복지제도가 1인당 매출액에 영향을 미칠
것이라는 가설 1-1에 대한 분석 결과이다. 즉 독립변수로 우리사주제도
와 사내근로복지기금을 모두 투여한 경우 1인당 매출액에 미치는 바를
회귀분석 한 결과 우리사주제도는 0.221 유의확률로 유의미한 영향을 미
치지 못했으나 사내근로복지기금은 0.01 유의수준에서 유의미한 영향을
미치는 것으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력은 2%이며 자기상관 값
은 0.51 수준으로 드러났는데 이는 패널데이터가 시계열적 특성으로 인
해 자기상관이 존재할 가능성이 있기 때문으로 보인다. 가설 1-1 ‘이윤
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1341.196 62.28698 21.53253 0.0000
우리사주제도 3.05E-05 2.49E-05 1.224312 0.2210
사내근로복지기금 -455.8625 77.76080 -5.862369 0.0000
R-squared 0.020246 Mean dependent var 1077.684
Adjusted R-squared 0.019171 S.D. dependent var 1630.312
S.E. of regression 1614.608 Akaike info criterion 17.61321
Sum squared resid 4.75E+09 Schwarz criterion 17.62227
Log likelihood -16077.86 Hannan-Quinn criter. 17.61655
F-statistic 18.83577 Durbin-Watson stat 0.051212
Prob(F-statistic) 0.000000
공유형 기업복지제도는 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다’는 부분 채
택되었다.
[표 6-1] 이윤공유형 기업복지제도가 1인당 매출액에 미치는 영향
[표 6-2]은 이윤공유형 기업복지제도가 1인당 부가가치에 영향을 미칠
것이라는 가설 1-2에 대한 분석 결과이다. 즉 독립변수로 우리사주제도
와 사내근로복지기금을 모두 투여 한 경우 1인당 부가가치에 미치는 바
를 회귀분석 한 결과 우리사주제도는 0.8725 유의확률로 유의미한 영향
을 미치지 못했으나 사내근로복지기금은 0.01 유의수준에서 유의미한 영
향을 미치는 것으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력은 4.7%이며 자기상
관 값은 0.41 수준으로 드러났다. 따라서 가설 1-2 ‘이윤공유형 기업복지
제도가 1인당 부가가치에 영향을 미친다.’는 부분 채택되었다.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 161.8423 4.411698 36.68481 0.0000
우리사주제도 -2.83E-07 1.77E-06 -0.160523 0.8725
사내근로복지기금 -52.42251 5.507687 -9.518063 0.0000
R-squared 0.047654 Mean dependent var 129.8801
Adjusted R-squared 0.046610 S.D. dependent var 117.1225
S.E. of regression 114.3604 Akaike info criterion 12.31823
Sum squared resid 23841750 Schwarz criterion 12.32728
Log likelihood -11243.54 Hannan-Quinn criter. 12.32157
F-statistic 45.61055 Durbin-Watson stat 0.418767
Prob(F-statistic) 0.000000
[표 6-2] 이윤공유형 기업복지제도가 1인당 부가가치에 미치는 영향
이윤공유형 기업복지제도와 노동생산성간의 상관관계를 좀더 상세히
분석하고자 각각의 독립변수별로 구분하여 가설을 검증해 보았다. 우리
사주제도가 노동생산성에 영향을 미치는 바에 대한 회귀분석 결과, 유의
확률은 약간 낮아졌으나 여전히 유의한 영향을 미치지 못한 것으로 판명
되었다. 우리사주제도만 독립변수로 투입한 회귀분석의 상세 결과는 아
래와 같다 .
[표 6-3]는 우리사주제도가 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이라는 가
설 1-3에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과 우리사주제도는 1인당 매
출액에 0.0718 유의확률로 유의한 영향을 미치지 못한 것으로 판명되었
다. 해당 모형의 설명력은 0.1776% 수준으로 매우 낮으며 잔차의 자기상
관 값인 더빈왓슨 값은 0.051이다. 회귀분석 결과 가설 1-3 ‘우리사주제
도는 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다’는 기각되었다.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1057.961 39.66971 26.66925 0.0000
우리사주제도 4.51E-05 2.50E-05 1.801338 0.0718
R-squared 0.001776 Mean dependent var 1077.684
Adjusted R-squared 0.001229 S.D. dependent var 1630.312
S.E. of regression 1629.310 Akaike info criterion 17.63080
Sum squared resid 4.84E+09 Schwarz criterion 17.63683
Log likelihood -16094.92 Hannan-Quinn criter. 17.63302
F-statistic 3.244820 Durbin-Watson stat 0.051289
Prob(F-statistic) 0.071815
[표 6-3] 우리사주제도가 1인당 매출액에 미치는 영향
[표 6-4]는 우리사주제도가 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이라는
가설 1-4에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과 우리사주제도는 1인당
부가가치에 0.4394 유의확률로 유의한 영향을 미치지 못한 것으로 판명
되었다. 해당 모형의 설명력은 0.0328%으로 매우 낮으며, 잔차의 자기상
관 값인 더빈왓슨 값은 0.39로서 다소 자기상관이 있는 것으로 보인다.
회귀분석 결과 가설 1-4 ‘우리사주제도가 1인당 부가가치에 영향을 미칠
것이다’는 기각되었다.
이는 우리사주제도가 1인당 부가가치에 영향을 미친다는 결과를 얻었
던 노용진(2001), 안병룡(2002)의 연구와는 다소 다른 결과이다. 노용진
(2001) 연구의 경우 1989∼1998년의 표본기간에 우리사주제도 도입 후
의무보유기간 7년이 있었기 때문에 생산성 향상과 더 많은 연관성이 생
긴 것으로 추정된다. 안병룡(2002)의 연구는 1995년을 기준으로 우리사
주제도의 도입 여부로 구분하였기 때문에 본 연구와의 시차적인 차이로
분석결과가 다르게 나타난 것으로 보인다.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 129.2713 2.851960 45.32717 0.0000
우리사주제도 1.39E-06 1.80E-06 0.773437 0.4394
R-squared 0.000328 Mean dependent var 129.8801
Adjusted R-squared -0.000220 S.D. dependent var 117.1225
S.E. of regression 117.1354 Akaike info criterion 12.36563
Sum squared resid 25026560 Schwarz criterion 12.37167
Log likelihood -11287.82 Hannan-Quinn criter. 12.36786
F-statistic 0.598205 Durbin-Watson stat 0.398933
Prob(F-statistic) 0.439364
[표 6-4] 우리사주제도가 1인당 부가가치에 미치는 영향
사내근로복지기금만 독립변수로 투입한 회귀분석 결과, 이윤공유형 기
업복지제도를 독립변수로 투입한 회귀분석 결과와 유사하게 나타났다 .
사내근로복지기금이 노동생산성 지표인 1인당 매출액과 1인당 부가가치
에 긍정적인 영향을 준다는 결과는 김승훈·윤병섭(2016)의 연구에서도
유사하게 분석된 바 있다.
[표 6-5]는 사내근로복지기금의 유무 여부가 1인당 매출액에 영향을
미칠 것이라는 가설 1-5에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과 사내근로
복지기금은 1인당 매출액에 0.01 유의수준에서 유의한 영향을 미치는 것
으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력은 2.1%이며 잔차의 자기상관 값인
더빈왓슨 값은 0.052로 다소 자기 상관이 있는 것으로 밝혀졌는데 이는
더미변수의 특성 때문인 것으로 보인다. 가설 1-5 ‘사내근로복지기금은
1인당 매출액에 영향을 준다’는 채택되었다.
- 45 -
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1385.176 61.02314 22.69919 0.0000
사내근로복지기금 -491.8933 78.33333 -6.279489 0.0000
R-squared 0.021070 Mean dependent var 1086.661
Adjusted R-squared 0.020536 S.D. dependent var 1655.648
S.E. of regression 1638.559 Akaike info criterion 17.64211
Sum squared resid 4.92E+09 Schwarz criterion 17.64813
Log likelihood -16175.82 Hannan-Quinn criter. 17.64433
F-statistic 39.43198 Durbin-Watson stat 0.052584
Prob(F-statistic) 0.000000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 162.9971 4.287166 38.01977 0.0000
사내근로복지기금 -53.72608 5.503290 -9.762539 0.0000
R-squared 0.049451 Mean dependent var 130.3923
Adjusted R-squared 0.048932 S.D. dependent var 118.0408
[표 6-5] 사내근로복지기금이 1인당 매출액에 미치는 영향
[표 6-6]은 사내근로복지기금의 유무 여부가 1인당 부가가치에 영향을
미칠 것이라는 가설 1-6에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과, 사내근
로복지기금은 1인당 부가가치에 0.01 유의수준에서 유의한 영향을 미치
는 것으로 판명되었다. 즉 사내근로복지기금은 경영성과에 유의한 영향
을 미치는 것으로 보인다. 해당 모형의 설명력은 4.9%이며, 잔차의 자기
상관 값인 더빈왓슨 값은 0.48로 이는 앞서 설명한 바와 같이 더미변수
의 특성 때문인 것으로 판단된다. 회귀분석 결과 가설 1-6 ‘사내근로복
지기금의 유무 여부가 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이다’는 채택되
었다.
[표 6-6] 사내근로복지제도가 1인당 부가가치에 미치는 영향
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S.E. of regression 115.1166 Akaike info criterion 12.33086
Sum squared resid 24277354 Schwarz criterion 12.33687
Log likelihood -11305.40 Hannan-Quinn criter. 12.33308
F-statistic 95.30717 Durbin-Watson stat 0.418759
Prob(F-statistic) 0.000000
2. 가설 2의 검증 결과
본 연구에서 설정한 <가설 2> 『이윤공유형 기업복지제도가 기업의
자본생산성에 영향을 미칠 것이다』에 대해 검증하기 위하여 우리사주제
도와 사내근로복지기금이 자본생산성의 대표 지수인 총자본투자효율에
각각 정(+)의 영향을 미치는지 분석하고자 패널데이타를 이용해 시계열
회귀분석(OLS)을 실시하였다.
이윤공유형 기업복지제도인 우리사주제도와 사내근로복지기금을 모두
투입할 경우 기업의 자본생산성 지표 총자본투자효율에 미치는 영향을
회귀분석한 결과 일부 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 우리사
주제도와 사내근로복지기금을 각각 투입하여도 그 결과는 비슷하였다.
다만 우리사주제도를 단독으로 투입하였을 때보다는 우리사주제도와 사
내근로복지기금을 모두 투입하였을 경우가 자본생산성에 미치는 영향이
조금 더 유의미한 경향을 보였다.
[표 7-1]은 이윤공유형 기업복지제도가 총자본투자효율에 영향을 미칠
것이라는 가설 2-1에 대한 분석 결과이다. 독립변수로 우리사주제도와
사내근로복지기금이 모두 투여한 경우 총자본투자효율에 미치는 바를 회
귀분석한 결과, 우리사주제도는 0.1511 유의확률로 유의미한 영향을 미치
지 못했으나 사내근로복지기금은 0.0005 유의확률로 유의미한 영향을 미
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 21.06032 0.860693 24.46902 0.0000
우리사주제도 -5.21E-07 3.63E-07 -1.436127 0.1511
사내근로복지기금 -3.764934 1.074467 -3.504003 0.0005
R-squared 0.007473 Mean dependent var 18.55894
Adjusted R-squared 0.006361 S.D. dependent var 22.14817
S.E. of regression 22.07762 Akaike info criterion 9.028682
Sum squared resid 870046.8 Schwarz criterion 9.037892
Log likelihood -8068.642 Hannan-Quinn criter. 9.032083
F-statistic 6.719861 Durbin-Watson stat 0.072972
Prob(F-statistic) 0.001237
치는 것으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력은 0.7473% 이며 잔차의 자
기상관 값은 0.073 수준으로 드러났다. 따라서 가설 2-1 ‘이윤공유형 기
업복지제도는 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다’는 부분채택 되었다.
[표 7-1] 이윤공유형 복지제도가 총자본투자효율에 미치는 영향
[표 7-2]은 우리사주제도가 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이라는
가설 2-2에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과, 우리사주제도는 총자본
투자효율에 0.2828 유의확률로 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 판
명되었다. 즉 우리사주제도는 경영성과에 유의한 영향을 미치지 못하는
것으로 보인다. 이 모형의 설명력은 0.0646%이며, 잔차의 자기상관 값인
더빈왓슨 값은 0.071 수준이다. 즉, 가설 2-2 ‘우리사주제도는 총자본투
자효율에 영향을 미칠 것이다’는 기각되었다.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 18.72228 0.545382 34.32874 0.0000
우리사주제도 -3.89E-07 3.62E-07 -1.074428 0.2828
R-squared 0.000646 Mean dependent var 18.55894
Adjusted R-squared 0.000086 S.D. dependent var 22.14817
S.E. of regression 22.14721 Akaike info criterion 9.034418
Sum squared resid 876031.4 Schwarz criterion 9.040558
Log likelihood -8074.770 Hannan-Quinn criter. 9.036686
F-statistic 1.154396 Durbin-Watson stat 0.071902
Prob(F-statistic) 0.282776
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 20.69835 0.828364 24.98700 0.0000
사내근로복지기금 -3.549862 1.064290 -3.335426 0.0009
R-squared 0.006163 Mean dependent var 18.54787
Adjusted R-squared 0.005609 S.D. dependent var 22.10342
S.E. of regression 22.04134 Akaike info criterion 9.024830
[표 7-2] 우리사주제도가 총자본투자효율에 미치는 영향
[표 7-3]은 사내근로복지기금이 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이라
는 가설 2-3에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과 사내근로복지기금은
총자본투자효율에 0.009 유의확률로 유의한 영향을 미치는 것으로 판명
되었다. 따라서 사내근로복지기금은 총자본투자효율에 유의한 영향이 주
는 것으로 보인다. 해당 모형의 설명력은 0.6163%로 다소 낮으나 잔차의
자기상관 값은 0.71로 다소 자기상관이 있는 것으로 밝혀졌다. 잔차의 자
기상관은 더미변수의 특성으로 인한 것으로 보인다. 즉, 가설 2-3 ‘사내
근로복지기금은 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다’는 채택되었다.
[표 7-3] 사내근로복지기금이 총자본투자효율에 미치는 영향
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Sum squared resid 871562.6 Schwarz criterion 9.030947
Log likelihood -8102.297 Hannan-Quinn criter. 9.027088
F-statistic 11.12507 Durbin-Watson stat 0.071443
Prob(F-statistic) 0.000869
3. 가설 3의 검증 결과
본 연구에서 설정한 <가설 3> 『이윤공유형 기업복지제도가 기업의
수익성에 영향을 미칠 것이다』에 대해 검증하기 위하여 우리사주제도와
사내근로복지기금이 수익성 평가의 대표 지수인 총자본영업이익률과 자
기자본영업이익률(ROE)에 각각 정(+)의 영향을 미치는지 분석하고자 패
널 시계열 분석(OLS)을 실시하였다.
우리사주제도와 사내근로복지기금을 모두 투입할 경우 수익성에 미치
는 결과를 회귀분석한 결과, 가설 3-1 ‘이윤공유형 기업복지제도가 총자
본영업이익률에 영향을 미칠 것이다’는 채택되었고, 가설 3-2 ‘이윤공유
형 기업복지제도가 자기자본영업이익률에 영향을 미칠 것이다’는 부분
채택되었다. 이러한 결과를 통해 이윤공유형 기업복지제도가 노동생산성,
자본생산성보다는 수익성에 보다 더 긍정적인 영향을 미친다고 추정된
다. 다시 말해 매출액이나 부가가치 보다는 영업이익의 향상에 보다 긍
정적인 영향을 주는 것으로 보인다. 또한 우리사주제도가 총자본영업이
익률에는 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타나서, 우리사주제도는 부채
비율에 민감한 것으로 추정된다. 회귀분석 상세결과는 아래와 같다.
[표 8-1]는 이윤공유형 기업복지제도가 총자본영업이익률에 미치는 영
향에 대한 분석 결과이다. 독립변수로 우리사주제도와 사내근로복지기금
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.390055 0.245674 21.93984 0.0000
우리사주제도 -4.27E-07 9.83E-08 -4.346030 0.0000
사내근로복지기금 -1.716228 0.306707 -5.595668 0.0000
R-squared 0.024511 Mean dependent var 4.160802
Adjusted R-squared 0.023441 S.D. dependent var 6.444368
S.E. of regression 6.368389 Akaike info criterion 6.542212
Sum squared resid 73934.29 Schwarz criterion 6.551264
Log likelihood -5970.039 Hannan-Quinn criter. 6.545551
F-statistic 22.90315 Durbin-Watson stat 0.503053
Prob(F-statistic) 0.000000
을 모두 투여한 경우 총자본영업이익률에 미치는 바를 회귀분석한 결과,
우리사주제도와 사내근로복지기금 모두 0.01 유의수준에서 유의미한 영
향을 미친 것으로 판명되었다. 해당모형의 설명력은 2.45%이고, 잔차의
자기상관 값인 더빈왓슨 값은 0.50 수준이다. 가설 3-1 ‘이윤공유형 기업
복지제도는 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이다’는 채택되었다.
[표 8-1] 이윤공유형 기업복지제도가 총자본영업이익률에 미치는 영향
[표 8-2]은 이윤공유형 기업복지제도가 자기자본영업이익률(ROE)에
영향을 미칠 것이라는 가설 3-2에 대한 분석 결과이다. 독립변수로 우리
사주제도와 사내근로복지기금을 모두 투여한 경우 자기자본영업이익률
(ROE)에 미치는 영향을 회귀분석한 결과, 우리사주제도는 0.2412 유의확
률로 유의미한 영향을 미치지 못했지만 사내근로복지기금은 0.075 유의
확률로 유의미한 영향을 미치는 것으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력
은 0.437% 이고 잔차의 자기상관 값은 2.373 수준이다. 가설 3-2 ‘이윤공
유형 기업복지제도는 자기자본영업이익률(ROE)에 영향을 미칠 것이다’
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.323733 0.156338 27.65636 0.0000
우리사주제도 -3.72E-07 9.86E-08 -3.775958 0.0002
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 13.18661 2.022578 6.519704 0.0000
우리사주제도 -9.49E-07 8.09E-07 -1.172295 0.2412
사내근로복지기금 -6.763307 2.525043 -2.678492 0.0075
R-squared 0.004370 Mean dependent var 8.663898
Adjusted R-squared 0.003278 S.D. dependent var 52.51559
S.E. of regression 52.42944 Akaike info criterion 10.75846
Sum squared resid 5011147. Schwarz criterion 10.76751
Log likelihood -9819.470 Hannan-Quinn criter. 10.76179
F-statistic 4.001053 Durbin-Watson stat 2.373082
Prob(F-statistic) 0.018457
는 부분 채택되었다.
[표 8-2] 이윤공유형 기업복지제도가 자기자본영업이익률(ROE)에 미치는 영향
[표 8-3]은 우리사주제도가 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이라는
가설 3-3에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과 우리사주제도는 총자본
영업이익률에 0.0002 유의확률로 유의미한 영향을 미친 것으로 판명되었
다. 즉 우리사주제도는 기업의 성장성 중 총자본영업이익률에는 유의한
영향을 미치는 것으로 보인다. 해당 모형의 설명력은 0.78%이다. 잔차의
자기상관 값인 더빈왓슨 값은 0.49로서 다소 자기상관이 있는 것으로 보
인다. 가설 3-3 ‘우리사주제도는 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이
다’는 채택되었다.
[표 8-3] 우리사주제도가 총자본영업이익률에 미치는 영향
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R-squared 0.007756 Mean dependent var 4.160802
Adjusted R-squared 0.007212 S.D. dependent var 6.444368
S.E. of regression 6.421087 Akaike info criterion 6.558147
Sum squared resid 75204.17 Schwarz criterion 6.564181
Log likelihood -5985.588 Hannan-Quinn criter. 6.560373
F-statistic 14.25786 Durbin-Watson stat 0.493387
Prob(F-statistic) 0.000164
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.984453 1.278687 7.026309 0.0000
우리사주제도 -7.33E-07 8.07E-07 -0.908293 0.3638
R-squared 0.000452 Mean dependent var 8.663898
Adjusted R-squared -0.000096 S.D. dependent var 52.51559
S.E. of regression 52.51811 Akaike info criterion 10.76129
Sum squared resid 5030869. Schwarz criterion 10.76732
Log likelihood -9823.056 Hannan-Quinn criter. 10.76351
F-statistic 0.824995 Durbin-Watson stat 2.363402
Prob(F-statistic) 0.363844
[표 8-4]는 우리사주제도가 자기자본영업이익률(ROE)에 영향을 미칠
것이라는 가설 3-4에 대한 분석 결과이다. 회귀분석 결과 우리사주제도
는 자기자본영업이익률(ROE)에 0.3638 유의확률수준에서 유의미한 영향
을 미치지 못하는 것으로 판명되었다. 이 모형의 설명력은 0.045%이고
잔차의 자기상관 값은 2.36 수준이다. 따라서 가설 3-4 ‘우리사주제도는
자기가본영업이익률(ROE)에 영향을 줄 것이다’는 기각되었다
[표 8-4] 우리사주제도가 자기자본영업이익률(ROE)에 미치는 영향
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.144387 0.238089 21.60698 0.0000
사내근로복지기금 -1.602781 0.305627 -5.244238 0.0000
R-squared 0.014790 Mean dependent var 4.171708
Adjusted R-squared 0.014252 S.D. dependent var 6.439088
S.E. of regression 6.393038 Akaike info criterion 6.549386
Sum squared resid 74875.54 Schwarz criterion 6.555399
Log likelihood -6003.787 Hannan-Quinn criter. 6.551604
F-statistic 27.50203 Durbin-Watson stat 0.499094
Prob(F-statistic) 0.000000
[표 8-5]은 사내근로복지기금이 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이
라는 가설 3-5에 대한 분석 결과이다. 사내근로복지기금이 총자본영업이
익률에 미치는 영향을 회귀분석 한 결과, 0.01 유의수준에서 유의미한 영
향을 미친 것으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력은 1.48%이다. 잔차의
자기상관 값인 더빈왓슨 값은 0.499로서 다소 자기상관이 있는 것으로
판명되었다. 따라서 가설 3-5 ‘사내근로복지기금은 총자본영업이익률에
영향을 미칠 것이다’는 채택되었다.
[표 8-5] 사내근로복지기금이 총자본영업이익률에 미치는 영향
[표 8-6]는 사내근로복지기금이 자기자본영업이익률(ROE)에 영향을
미칠 것이라는 가설 3-6에 대한 분석 결과이다. 사내근로복지기금이 자
기자본영업이익률(ROE)에 미치는 영향을 회귀분석 한 결과, 0.0094 유의
확률로 유의미한 영향을 미친 것으로 판명되었다. 해당 모형의 설명력은
0.367% 이며 잔차의 자기상관 값은 2.362 수준으로 자기상관이 낮은 것
으로 보인다. 따라서 가설 3-6 ‘사내근로복지기금이 자기자본영업이익률
(ROE)에 영향을 미칠 것이다’는 채택되었다.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.62882 1.948639 6.480838 0.0000
사내근로복지기금 -6.499830 2.501402 -2.598474 0.0094
R-squared 0.003672 Mean dependent var 8.684262
Adjusted R-squared 0.003128 S.D. dependent var 52.40581
S.E. of regression 52.32377 Akaike info criterion 10.75387
Sum squared resid 5015608. Schwarz criterion 10.75988
Log likelihood -9859.298 Hannan-Quinn criter. 10.75609
F-statistic 6.752070 Durbin-Watson stat 2.362376
Prob(F-statistic) 0.009439
[표 8-6] 사내근로복지기금이 자기자본영업이익률(ROE)에 미치는 영향
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제 6 장 결과 및 논의
제 1절 연구결과 및 함의
1. 연구결과
본 연구는 이윤공유형 기업복지제도인 우리사주제도와 사내근로복지기
금이 기업의 경영성과에 미치는 영향에 대하여 분석하고자 하였다. 이를
위해 본 연구에서는 먼저 우리나라의 선진기업복지제도를 간략히 검토해
보고, 그 중 우리사주제도와 사내근로복지기금의 개념 및 현황, 법적 근
거, 특징, 외국의 사례를 살펴보았다. 그리고 기업복지제도의 이윤공유
개념에 대해서도 추가로 검토해 보고 외국 사례와 간략히 비교해보았다.
그리고 이윤공유형 기업복지제도로서 우리사주제도와 사내근로복지기금
이 노동생산성 등 기업의 경영성과 향상에 기여한다는 이론적 논거와 그
에 기반하는 선행 연구를 검토하였다.
본 연구를 위한 분석 자료는 금감원 공시자료와 한국생산성본부 기업
생산성자료 등을 이용하여 2010년부터 2016년까지 유가증권 상장기업을
조사하였다. 그 중, 신규설립․인수합병․사업분할․관리대상 등 시계열
자료 확보가 어려운 기업을 제외한 175개 기업을 대상으로 작성된 패널
데이터 1,788개를 시계열 회귀분석 하였다. 독립변수로는 우리사주제도
주식출자수와 사내근로복지기금 도입여부를, 종속변소인 기업의 경영성
과와 관련된 변수로는 1인당 매출액, 1인당 부가가치, 총자본투자효율,
총자본영업이익률, 자기자본영업이익률(ROE)를 활용하였다. 본 연구의
연구결과는 다음과 같다.
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첫째, 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 노동생산성에 미치는 영향을
검증한 결과, 우리사주제도는 기업의 노동생산성 지표인 1인당 매출액과
1인당 부가가치에 통계적으로 유의미한 영향을 미치지 못했으나 사내근
로복지기금은 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이윤공유형 기
업복지제도가 기업의 자본생산성에 미치는 영향을 검증한 결과 또한 우
리사주제도는 기업의 자본생산성 지표인 총자본투자효율에 통계적으로
유의미한 영향을 미치지 못했으나 사내근로복지기금은 유의미한 영향을
미치는 것으로 나타났다.
기존 선행연구들과 달리 우리사주제도가 기업의 노동생산성과 자본생
산성에 유의미한 영향을 미치지 못한 결과에 대한 원인은 우리사주제도
운영상의 한계에서 기인하는 것으로 짐작할 수 있다. 우리사주제도가 생
산성 향상에 긍정적인 영향을 준다고 주장한 노용진(2001)의 연구의 경
우 연구 표본 기간인 1989∼1998년에 우리사주제도 법적 의무보유기간(7
년)이 있었다. 그러나 본 연구의 표본기간에서는 우리사주제도 의무예탁
기간이 1년이라서 경영성과에 영향을 미치기 어려웠을 것으로 추정된다.
따라서 본 연구의 결과로 우리사주제도가 기업의 경영성과에 영향을 미
치지 못할 것이라고 판단하는 것은 무리가 있다.
둘째, 이윤공유형 기업복지제도는 기업의 수익성에 미치는 영향을 검
증한 결과, 우리사주제도와 사내근로복지기금 모두 기업의 총자본영업이
익률에는 통계적으로 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 반면 우
리사주제도는 자기자본영업이익률(ROE)에는 통계적으로 유의미한 영향
을 미치지 못했고 사내근로복지기금은 자기자본영업이익률(ROE)에 통계
적으로 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 앞서 언급한 우리사주
제도 운영상의 한계에도 불구하고 이윤공유형 복지제도가 기업의 총자본
영업이익률에 통계적으로 유의미한 영향을 미치고 있다는 것은 우리사주
제도와 사내근로복지기금 모두 기업의 경영성과에 긍정적인 영향을 주고
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있는 것으로 보여 진다.
한편 우리사주제도가 총자본영업이익률과 자기자본영업이익률(ROE)에
통계적으로 미치는 영향이 상이하게 도출된 원인은 총자본영업이익률와
자기자본영업이익률(ROE) 두 지표의 성격적 차이에 기인한다고 보여 진
다. 총자본영업이익률은 자기자본과 부채의 합인 총자본을 활용하여 한
기업의 경영진이 수익을 얻기 위해 얼마나 효율적으로 자원을 배분하여
사용했는지를 나타낸다. 반면 자기자본영업이익률(ROE)는 총자산 중 부
채를 제외한 자기자본만을 가지고 기업의 수익성과 효율성을 나타내는
지표이기 때문에 기업의 부채비율을 파악할 수가 없다. 만일 총자본영업
이익률이 업계 평균보다 높으며 부채 수치가 회사가 감당할 만한 수준이
라면 높은 자기자본영업이이익률(ROE)은 경영진들이 자기자본을 효율적
으로 사용하여 수익을 창출하고 있다고 봐도 무방할 것이다. 그러나 반
대로 총자본영업이익률이 업계 평균보다 낮고 회사가 많은 부채를 가지
고 있다면 높은 자기자본영업이익률(ROE)은 회사 수익을 정확하게 반영
하고 있다고 보기 어렵다.
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[표 9] 연구결과 요약
구분 연 구 가 설 연구결과
가설 1 이윤공유형 기업복지제도가 기업의 노동생산성에 영향을 미칠 것이다.
1-1 우리사주제도는 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다. 불채택
1-2 우리사주제도는 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이다. 불채택
1-3 사내근로복지기금은 1인당 매출액에 영향을 미칠 것이다. 채택
1-4 사내근로복지기금은 1인당 부가가치에 영향을 미칠 것이다 채택
1-5








이윤공유형 기업복지제도가 기업의 자본생산성에 영향을 미칠
것이다
2-1 우리사주제도가 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다 불채택
2-2 사내근로복지기금이 총자본투자효율에 영향을 미칠 것이다 채택
2-3




이윤공유형 기업복지제도가 기업의 수익성에 영향을 미칠
것이다
3-1 우리사주제도가 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이다 채택
3-2 우리사주제도가 자기자본이익률(ROE)에 영향을 미칠 것이다 불채택
3-3 사내근로복지기금이 총자본영업이익률에 영향을 미칠 것이다 채택
3-4












2. 연구의 이론적․정책적 함의
최근 경제성장 둔화세로 인한 고용 불안정과 성과연봉제 도입 등으로
인한 노동 압박이 심해지면서 노사관계는 경직되고, 가계소득과 기업소
득간 격차가 심해지고 있다. 정부와 기업들은 이윤공유형 기업복지제도
도입을 통해 근로자의 주인의식을 제고하여 협력적인 노사관계를 구축하
고 노사가 상생하는 기업문화를 조성하고자 한다. 특히 우리사주제도와
사내근로복지기금은 기업의 성과를 근로자와 공유한다는 측면에서 기업
의 이익이 가계소득으로 환류 될 수 있는 긍정적인 효과가 있다. 본 연
구결과에서도 우리사주제도와 사내근로복지기금은 기업의 경영성과에 일
부 긍정적인 영향을 주는 것으로 보여 진다.
그러나 현실적으로 기업에서 이윤공유형 기업복지제도를 적극적으로
활용하지 않고 근로자들도 이윤공유형 기업복지제도에 대한 인식이 부족
한 경향이 있다. 우리사주제도의 경우 근로자들은 우리사주를 자신이 일
하는 회사의 주인이 된다는 것보다는 재산증식 수단으로 인식하여 단기
매도하는 경우가 많다. 그리고 근로자들이 우리사주를 취득하는 재원이
기업이나 대주주로부터의 무상출연보다는 유상증자 시 조합원이 스스로
자금을 조달하여 취득하는 경우가 대부분(89.98%)이어서(‘16.7, 증권금융)
금전적인 부담이 크고 주식시장이 정체되는 바람에 우리사주에 대한 관
심이 줄어들고 있다. 게다가 기업들도 우리사주제도를 유상증자 시에 의
무적으로 해야 하는 제도로만 인식하여 일회성 복지제도에 그치고 있는
것이 현실이다.
현재 우리사주제도 상장기업의 경우 유상증자를 할 경우 우리사주에
우선적으로 배정하도록 되어 있기 때문에 유가증권시장의 우리사주조합
도입비율은 80% 이상16)이다. 하지만 우리사주를 도입한 경우에도 조합
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이 실제 우리사주를 보유하고 있는 경우는 39.48%에 불과하며 지분율도
1.36%로 미미한 수준이다.(‘16.7, 증권금융) 이는 우리사주제도를 유명무
실한 제도로 전락시키기 쉽상일 것이다. 또한 사내근로복지기금도 이윤
공유형 기업복지제도로 인식하기보다는 기업이 경영이익을 편법적으로
근로자에게 돌리는 수단으로 인식되는 경우가 있고, 기업 또한 사내근로
복지기금에 대한 출연을 후순위로 미루는 경우가 많다.
따라서 정부에서 우리사주제도와 사내근로복지기금의 운용 규제를 완
화해주고 세제지원을 확대하여 기업과 근로자가 우리사주제도와 사내근
로복지기금을 활용하고자 하는 유인을 제공할 필요가 있다. 또한 이윤공
유형 기업복지제도에 대한 종합지원센터를 통해 제도 컨설팅이나 교육,
언론매체 등을 통한 홍보를 강화할 필요도 있을 것이다. 그리고 기업의
사회적 가치 실현을 적극적으로 유도하는 방편으로 협력업체도 기업의
이윤공유형 기업복지제도를 이용할 수 있도록 가입요건 등을 완화하여
상생협력하는 방안을 강구할 수도 있다. 그렇게 되면 우리사주제도와 사
내근로복지기금와 같은 이윤공유형 기업복지제도의 원래 목적인 기업과
근로자의 이해관계를 조화시켜 공동발전이 가능할 수 있을 것이다. 근로
자는 소득이 증진되고 기업은 경쟁력이 제고되는 협력적 노사관계 속에
서 근로자와 기업 모두 지속가능한 성장이 가능할 것이다.
16) 2016년말 기준 유가증권시장 대상법인 795개 기업 중 666개 기업이 우리사
주제도를 도입하였다.(우리사주조합 결성률 83.77%)
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제 2절 연구의 한계 및 향후 연구
1. 연구의 한계
본 연구의 한계는 다음과 같다.
첫째, 자료수집의 한계 상 유가증권시장 뿐만 아니라 코스닥시장, 비상
장업체 등 전체 기업을 대상으로 연구를 진행하지 못한 아쉬움이 있다.
또한 기업 분류를 대기업과 중소기업, 업종별 분류 등으로 세분화해서
보지 못했다. 앞으로 기업복지제도를 보다 효율적으로 보완하기 위해서
는 기업별 특성을 반영한 연구가 필요해 보인다. 그리고 유가증권 시장
의 변동성 때문에 5개년 시계열자료 분석이 가능한 기업이 그리 많지 않
아서 표본기업을 총 유가증권 시장 등록기업 중 262개로만 진행할 수밖
에 없었다.
둘째, 기업의 복지제도 운영 현황이 사내자료로 제한되어 자료수집에
어려움이 많았다. 특히 사내근로복지기금은 기금 출연액, 기금 운용현황,
사업비 운용현황을 알 수 없어서 제도 도입 유무로밖에 변수를 활용할
수 없었다. 그리고 기업복지제도를 도입한 후 실제 제대로 운영되고 있
는지 파악하기 어려운 경우가 있었다. 우리사주제의 경우 우리사주 주식
수가 100주 미만인 경우도 발견되었는데 이는 근로자와 기업이 우리사주
제를 적극적으로 활용하고 있지 않음을 보여주는 사례라고 조심스레 짐
작해 본다.
셋째, 본 연구에서 우리사주제도와 경영성과 간의 영향이 기존 연구
결과와는 다르게 상관관계가 적은 것으로 나타났는데 이에 대해 깊이 있
게 연구하지 못한 한계점이 있다. 기존 연구와 다른 결과가 나타난 요인
에는 다른 외부요인들을 제대로 통제하지 못함도 있을 것으로 추정된다.
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우리사주제도의 보유기간이나 경제성장률, 직접인건비 상승 또는 하락
등 경영성과에 영향을 미치는 다른 요인들에 대해 추가 분석하면 보다
유용한 연구결과가 나왔을 것이다.
넷째, 본 연구에서 우리사주제도와 경영성과 간의 영향을 분석하는데
있어 모형의 설명력이 다소 낮은 경향이 있었다. 이는 표본기업의 우리
사주제도 보유주식수가 해가 갈수록 감소하는 경향이 있었고, 기업의 경
영성과에 미치는 영향을 기업복지제도 중 우리사주제도와 사내근로복지
기금으로만 설명하기 어렵다는 한계로 인한 것으로 보인다.
다섯째, 기업복지제도에 대한 선행논문과 운영사례가 많지 않아서 연
구진행이 어려웠다. 실증연구가 부족하여 기업복지제도가 정부의 정책으
로는 권장되고 있으나 기업들이 실효성을 느끼지 못하게 되는 원인이 된
것 같다. 제도가 유명무실해지지 않으려면 앞으로도 보다 체계적이고 실
증적인 연구가 필요할 것으로 생각된다.
2. 향후 연구 과제
우리사주제도는 1968년 ‘자본시장 육성에 관한 법률’의 제정․공포에
의해 최초 도입된 이래 여러 차례 법 개정을 통해 우리사주제 운영상의
변화가 이루어졌다. 2002년 (신)우리사주제도가 도입되었다. 그리고 사내
근로복지기금 또한 1983년 기업이윤의 일부를 근로자복지 향상에 사용하
여 노사공동체의식을 제고하려는 취지에서 도입된 이후, 몇 차례 제도개
선이 되어서 현재에 이르렀다. 후속 연구에서는 표본대상기업의 제도 도
입 시기를 고려하는 한편 우리사주제도나 사내근로복지기금의 제도 개선
전후를 비교한 DID 분석도 필요할 것으로 보인다. 그리고 기업의 경영
성과를 도출하기 위해 기업복지 뿐만 아니라 다양한 변수를 추가로 투입
하여 그 영향력을 좀더 심도있게 분석해 보는 것도 필요할 것같다.
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이윤공유형 기업복지제도는 기업의 이윤을 근로자의 복리후생과 연계
시키기 때문에, 근로자의 주인의식을 제고하고 노사의 이해관계를 조화
시킬 수 있다는 점에서 앞으로도 널리 장려되어야 할 제도라고 생각한
다. 그러므로 앞으로도 이윤공유형 기업복지제도에 대한 다양한 실증분
석과 사례연구가 나왔으면 한다. 그리고 이윤공유형 기업복지제도가 그
도입목적에 맞게 운용될 수 있도록 정부에서도 관심을 가지고 제도 개선
을 할 필요가 있다.
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A Study on the Effects of
Profit-Sharing Corporate
Welfare System on Business
Performance
Hwang, Yu Ri




The purpose of this study is to investigate the effect of employee
stock ownership plan(ESOP) and employee welfare fund as
profit-sharing corporate welfare system on the business performance.
For the purpose of empirical analysis, we conducted a time series
analysis of 262 companies listed on the securities portfolio between
2010 and 2016 by analyzing ESOP, employee welfare fund, labor
productivity, capital productivity and profitability .
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The results of the study are as follows. First, ESOP has a positive
effect on the total operating profit margin of the corporation. Second,
employee welfare fund has a positive effect on sales per capita,
value-added per capita, total capital investment efficiency, total capital
operating margin, and equity capital operating margin. Third, it is
shown that both ESOP and employee welfare fund have a positive
effect on the business performance. This implies that ESOP has little
effect on the business performance of the company, but rather that
the share holding period of the company is short and the share of
the stockholders' ownership or the right to participate in management
is not large.
Therefore, this study reveals that the profit-sharing corporate
welfare system has some positive effects on the corporate
management performance, and it can be seen that the corporate
welfare system is an effective policy instrument that should be
actively promoted for the workers and enterprises .
keywords : corporate welfare system, ESOP, employee welfare
fund, business performance
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